GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Tureks Turizm Tasimacilik Anonim Sirketi Mart 2021

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’ nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Tureks Turizm Tasimacilik Anonim
Sirketi (“Tureks” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracci”) icin hazirladigl Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu
raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini
KAP’ta yayinlanan izahname’yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmig Sermaye (TL) | 100.000.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 22.500.000
Halka Arz BzetilHalka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL)| 108.000.000 |Halka Acilacak Oran (%) 20,83

Sermaye Arttirimi (TL) 8.000.000 |Halka Arz Satis Fiyati 12,00

Mevcut Pay Satisi (TL) 14.500.000 [Satis Yontemi Sabit fiyatla talep toplama ve satis

1.Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

Tureks Turizm, 15.07.2002 tarihinde, yurt igi ve yurt disinda karayolu ile personel ve yiik tagimaciligi yapmak, kamu ve
Ozel sirketlerin personel tagima servis isletmelerini yapmak, seyahat toplu tasimacilik servis, tur gibi organizasyonlar
yapmak, sehir igi, sehirlerarasi alanda yolcu tasimaciligi yapmak, turistik gezi icin tasima hizmetleri yapmak,
operasyonel filo arag kiralama hizmetleri yapmak, soforlii ve soférsiiz olarak sahibi oldugu veya baskalarindan
kiraladiklar araclari baskalarina kiraya vermek alanlarinda faaliyet gostermek {izere istanbul’da kurulmustur. Tureks
Turizm, bu istigal konulari ile ilgili kamu ve 6zel sektdrde yer alan ihalelere katilmak, teklifler vermek, taahhitlerde
bulunmak, alinan isleri gerek kendi 6zmali araglar ile gerekse tedarikciler vasitasi ile yerine getirmek lzere faaliyette
bulunmaktadir.

Sirket’in hizmet verdigi kurumlar, basta kamu ve 6zel sirketler olmak tzere holdingler, bankalar ve belediyeler gibi
kurumlardir. Sirket kuruldugu tarihten bu yana kamu kurumlarinin, sirketlerin, bankalarin ve fabrikalarin personelini
evinden alip is yerine, is yerinden alip evlerine, glivenli, hizli ve konforlu bir sekilde ulastirilmasini saglamaktadir.

Tureks Turizm personel servis tasimaciligl, bireysel ve filo ara¢ kiralama ile is makinesi kiralanmasi olmak Utzere Ug¢
alanda faaliyet gostermektedir. Buna ek olarak Tureks Turizm sahip oldugu kendi aracglarini satarak gelir elde
etmektedir.

Faaliyet Gosterilen Alanlar

Personel Servis Tasimaciligi: Basta Istanbul olmak lizere tim Tirkiye’de 6zel ve kamu kuruluslarinda calisan
personelin ulasiminin saglanmasi igin ytrGtilen faaliyetler, Sirket’in ana faaliyet konusunu olusturmaktadir. Sirket, tim
kamu ve 0zel kuruluslar tarafindan diizenlenen ihalelere davet edilmekte ve yapilan anlasmalar ile birgcok kamu ve 6zel
kurulusuna personel servis tasimaciligl hizmeti vermektedir. Tureks Turizm’in personel tagimaciliginda kullandigi
araglarin %20’si kendi araglarindan olusurken %80’i tedarikgilerin araglarindan olusturmaktadir. Sirket, tedarikgilerin
araclarini kullandigr takdirde tim arag ve personel giderleri tedarikgilerden tarafindan karsilanmaktadir. Tureks Turizm
hizmet s6zlesmesi yapmis oldugu Istanbul ili disindaki illerden olan servis adet kapasitesinin en ¢ok oldugu Trakya
bélgesinde 98 adet kendi 6zmali servis plakasina sahiptir. Projelerde kendi 6zmali disindaki araclar Istanbul ilinde
oldugu gibi tedarikci sézlesmeleri ile beraber kiralik olarak calisan araclardir. Tureks Turizm’in Istanbul’da sahip oldugu
servis plaka sayisi 388 adettir. Turistik ve Kultir Gezileri: Tureks Turizm, Personel Tasimaciligl sektoriindeki tecribesi
ile 2015 yilinda farkli bir is sahasi olan Turistik Gezi i¢in Tasima Hizmetleri alaninda 50’ye yakin otobiis ve midibus ile
kiltur gezileri hizmeti kapsaminda tasima hizmeti vermeye baslamistir.
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Bireysel ve Filo Ara¢ Kiralama: Tureks Turizm, firmalarin, sirket araglarini satin almak yerine kiralama yolunu tercih
etmeleri sebebi ile Filo Arag Kiralama sektoriine 2006 yili itibari ile giris yapmis ve kurumsal firmalara uzun dénemli filo
ile soforlli veya sofdrsiiz arag kiralama hizmetleri vermeye baslamistir. Tureks Turizm, bireysel ve filo arag¢ kiralama
sektoriinde %1,1’lik bir pazar payina sahip olup 6niimizdeki 5 yil icerisinde yapilacak yatirrm ve faaliyetler
dogrultusunda pazar payini %5’e ¢ikarmayi hedeflemektedir. Tureks Turizm, arag kiralama hizmetini verirken arag satin
alimi yaparak kendi 6zmali araclari ile hizmet vermektedir. Sirket’in misterilerin tamami kurumsal kurum ve
kuruluslardan olusmaktadir. Araclar agirlikli olarak 3 yil siire ile kiraya verilmekle birlikte misterinin talebi izerine
zaman zaman 24 ve 48 ay olarak da kiraya verilebilmektedir.

is Makinasi Kiralama: Sirket, basta Istanbul olmak iizere tiim Tiirkiye’de 6zel ve kamu kuruluslarina is makinasi
araglari kiralamasi yapmaktadir. Sirket takip eden yillara iliskin sektorel artis beklentisi dogrultusunda, yatirimlarina
devam etmeyi planlamaktadir. Sirket is makineleri kiralanmasi alaninda 2018 yilinda arag basina 76,8 bin TL, 2019
yilinda 79,3 bin TL ve 2020 yilinda 93,2 bin TL hasilat elde etmistir.

Arac Sayilari

Tureks Turizm faaliyetlerinde kendi araglarini kullanmakla birlikte hizmet aldigl taseronlarin araglarini da
kullanmaktadir. Sirket’in sahip oldugu toplam arag sayilari yer almaktadir. Bu kapsamda Sirket’in 2018 yilinda personel
tasimaciliginda kullandigr 441 adet, 2019 yilinda 478 adet ve 2020 yilinda 426 adet servis araci bulunmaktadir.
Sirket’in filo kiralama ve is makinesi kiralama faaliyetlerinde kullandigi tiim aracglar kendisine ait olup 2020 yil sonunda
kiralama faaliyetlerinde kullandigl 1.967 adet araci bulunmaktadir. Sirket ayrica 2018 yilinda 370 adet, 2019 yilinda
287 adet ve 2020 yilinda 217 adet arag satisi gerceklestirmistir.

Tureks Turizm’in faaliyetlerinde kullanmis oldugu 6zmal ve taseron araclara iliskin; 2018 vyilinda personel
tagimaciliginda kullandig1 3.879 adet servis araci, filo kiralamada kullandig1 1.776 adet filo araci ve is makinesi kiralama
faaliyetlerinde kullandig1 64 adet is makinesi araci olmak lizere toplamda 5.719 adet araci bulunmaktadir. 2019 yilinda
4.704 adet servis aracl, 1.680 adet filo kiralamada kullanilan ara¢ ve 69 adet is makinesi aracina sahip olan Sirket’in
toplamda 6.453 adet araci bulunmaktayken 2020 yilinda 4.013’0 servis aracl, 1.895’i filo kiralamada kullanilan araclar
ve 72’si is makinesi olmak tizere Sirket’in toplamda 5.980 araci bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Nominal Nominal

(1)
Slubs Sermaye (TL) &, by Sermaye (TL)

Kiler Holding. A.S. A 8.500.000 8,50 A 8.500.000 7,87
Kiler Holding. A.S. D 34.000.000 34,00 D 27.837.500 25,78
Atilla Ersan B 3.500.000 3,50 B 3.500.000 3,24
Atilla Ersan D 14.000.000 14,00 D 11.462.500 10,61
Nazif Ersan B 2.500.000 2,50 B 2.500.000 2,31
Nazif Ersan D 10.000.000 10,00 D 8.187.500 7,58
Engin Ersan B 2.500.000 2,50 B 2.500.000 2,31
Engin Ersan D 10.000.000 10,00 D 8.187.500 7,58
Celal Kalkan C 3.000.000 3,00 C 3.000.000 2,78
Celal Kalkan D 12.000.000 12,00 D 9.825.000 9,10
Halka Agik Kisim - 0,00 D 22.500.000 20,83
Toplam 100.000.000 100,00 108.000.000 100,00

2

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



GedikYatirbm

Satiglar

Sirket’in ana faaliyetlerini personel tasima ve filo kiralama faaliyetleri olusturmaktadir. Sirket, is makinesi kiralama

gelirlerini filo-arag kiralama gelirleri altinda takip etmektedir.

Net Satislarin Faaliyet Alanlarina Gore Kirilimi

(TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Personel tagima gelirleri 222.363.713| 292.760.698| 300.555.181
Arag kiralama gelirleri 93.274.013| 101.962.011| 103.292.068
Akaryakit yansitma gelirleri 35.968.813| 37.331.330| 32.686.508
Arag satis gelirleri 18.206.540( 31.069.710| 27.946.976
Diger gelirler 6.811.863 7.967.762 7.681.050
Satis iskontolari ve diger satis indirimleri -2.208.736 -1.597.703 -2.784.822
Hasilat 374.416.206| 469.493.808| 469.376.961

Sirket'in 2020 Yili En Biiyiik 10 Miisterisi

Yiluk Satis Tutari (TL) Satislara Orani (%)

Karayollari Genel Mudurlugl 1.Bélge Mudurligu 40.458.632 8,62%
Sosyal Guvenlik Kurumu Baskanlig) 28.661.238 6,11%
Aras Kargo Yurtici Yurtdisi Tas. A.S. (Turkiye Geneli) 25.874.206 5,51%
Basaksehir Belediye Baskanligi 20.748.811 4,42%
THY Do&Co Ikram Hizmetleri A.S. (Tiirkiye Geneli) 19.900.660 4,24%
Dogu Aras Enerji Yatinmlar a.$. 12.238.201 2,61%
BSH Ev Aletleri A.S. 12.165.575 2,59%
Istanbul Vergi Dairesi Baskanlig 10.911.863 2,32%
Sisecam Otomativ A.S. 10.911.752 2,32%
Osmangazi Elektrik Dagitim A.S. 9.243.098 1,97%

2.Halka Arz Gerekgesi

Sirket’in sermaye artirimi ile gergeklesecek halka arzdan toplam 96.000.000 TL briit, 91.919.834 TL net gelir elde
etmesi beklenmektedir.

Tureks Turizm, halka agilma ile birlikte sirket kurumsal kimligini pekistirerek daha seffaf bir yonetimle artacak
Ozkaynaklariyla yeni yatirnmlarini finanse ederken, vergi planlamasiyla yonetilen bilangcosunun, temetti odakli ve
yiiksek FAVOK degerine ulasacak sekilde ydnetilmesini saglamayi hedeflemektedir. Sirket ayrica halka arzla birlikte
sektdrdeki hizmet bosluklarini gidermeye yonelik yeni projelerini de hayata gecirmeyi distiinmektedir.

Tureks Turizm, paylarinin %22,5’ini halka arz etmeyi planlamaktadir. Halka arzin %64,44’lik kismi ortak satisi seklinde
gerceklesecek olup, ortak satisi sonrasinda sirkete dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka arzin %35,56’lik kismi ise
sermaye artirimi seklinde gerceklesecek olup, sirkete dogrudan nakit girisi saglanacaktir. Kaynak, Sirket faaliyetlerinin
potansiyel yatirim firsatlari degerlendirilerek biiylimenin strdUriilmesi ve Sirket’in ileriye donik planlari gcergevesinde
isletme sermayesinin giiglendirilmesi konularinda kullanilacaktir. Halka arz gelirinden sirketin payina diisecek olan
nakdin %70-80’i yatirrmlarin finansmaninda, %20-30’luk kismi da kisa vadeli banka kredilerinin kapatilmasinda
kullanilacaktir. Planlanan yatirimlarin geriye kalan kisminin finansmaninda ise ikinci el ara¢ satislari, faaliyetlerden
yaratilacak nakit ve banka kredilerinden faydalanilmasi planlanmaktadir.
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3.Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2018 2019 2020
Hasilat 374.416.206 469.493.808 469.376.961
Satiglarin Maliyeti -322.558.563 -376.763.656 -375.305.225
Briit Kar 51.857.643 92.730.152 94.071.736
Genel Yonetim Giderleri -13.259.146 -16.606.597 -17.680.511
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri - - -
Arastirma ve Gelistirme Giderleri - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 6.133.088 6.536.948 7.604.482
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -6.758.110 -3.088.859 -1.717.216
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin ) 18.585 -315.646
Kar/Zararlarinda Paylar
Esas Faaliyet Kari 37.973.475 79.590.229 81.962.845
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 37.922 - 5.759.000
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) - - -
FINANSMAN GiDERLERI ONCESI FAALIYET KARI 38.011.397 79.590.229 87.721.845
Finansman Gelirleri - 514.556 398.875
Finansman Giderleri (-) -22.548.623 -21.213.664 -14.303.893
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI 15.462.774 58.891.121 73.816.827
Sirdurllen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -3.728.293 -10.718.286 -13.433.117
- Dénem Vergi Gideri -1.066.418 -1.738.866 -5.340.514
- Ertelenmis Vergi Gideri -2.661.875 -8.979.420 -8.092.603
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI 11.734.481 48.172.835 60.383.710
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI - - -
DONEM KARI 11.734.481 48.172.835 60.383.710

2020 yilinda toplam satis gelirlerinin %64’(inl personel satis gelirleri olustururken %22’sini

olusturmustur.

FAVOK (Briit Kar-Faaliyet Giderleri+Amortisman)

2018 2019 2020

Brit Kar 51.857.643 | 92.730.152 | 94.071.736
Faaliyet Giderleri -13.259.146 | -16.606.597 | -17.680.511
Amortisman 16.377.394 | 17.996.120 | 22.530.832
FAVOK 54.975.891 | 94.119.675 | 98.922.057
FAVOK Mariji 14,70% 20,00% 21,10%
Borc¢luluk Rasyolari

2018 2019 2020
Finansal Yikiumlilikler 100.021.379 | 85.596.278 | 98.382.510
Kiralama Borglari 675.205 1.933.460 1.095.872
Eksi: Nakit ve Nakit Benzerleri 11.504.014 | 25.311.906 | 25.290.830
Net Borg 89.192.570 | 62.217.832 | 74.187.552
Toplam Ozkaynak 71.463.778 | 138.121.279 | 216.533.677
Net Borg/Toplam Ozkaynaklar 1,25 0,45 0,34
FAVOK 54.975.891 | 94.119.675 | 98.922.057
Net Bor¢/FAVOK 1,62 0,66 0,75

arag kiralama gelirleri

GedikYatirim a
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4.Degerleme

INA tarafindan hesaplanan degere %50, yurt ici ve yurtdisi carpanlarina %50 agirlik vererek hedef 6zsermaye degeri

hesaplanmistir.
indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Operasyonel Marjlar:

(TL) 2021T 20221 2023T 20241 2025T

Net Satislar 697.652.964 960.155.180 1.294.519.422 1.635.762.764 2.004.842.713
yillik degisim 49% 38% 35% 26% 23%

FAVOK 163.426.805 242.829.436 345.121.337 458.526.417 582.591.533
FAVOK mariji 23,43% 25,29% 26,66% 28,03% 29,06%

Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesabi:

Risksiz getiri orani 14,00%
Beta 1,00
Piyasa risk primi 5,50%
Vergi orani 20,00%
Bor¢ orani 60,00%
Ozkaynak orani 40,00%
Sermaye maliyeti 19,50%
Sirket risk primi 4,00%
Vergi sonrasi bor¢ maliyeti 18,00%
AOSM 16,40%

2021-2025 dénemiicin ise hasilat YBBO’su %30,2 olarak tahmin edilmistir. Konsolide hasilat biiyiime tahmini Sirket’in
personel tasimacilig ve filo, is makinesi kiralama faaliyetleri disinda arag satislari, akaryakit yansitma gelirleri ve diger
gelirleri de icermektedir. 2021-2025 vyillarini kapsayan 5 yillik projeksiyon donemine iliskin personel tasima, filo
kiralama, is makinesi kiralama, bireysel karavan kiralama, filo gekici gelirlerinin YBBO’su sirasiyla %31,6, %28,8,
%37,1, %26,2, %26,2 olarak tahmin edilmistir.

Projeksiyonda goriilen hasilattaki blylimenin temel sebebi Sirket’in filo ¢ekici ve bireysel karavan kiralama alaninda da
faaliyet gostermeye baslamasi ve her iki faaliyet alaninda da %26,2 oraninda YBBO hedeflemesidir.

2021-2025 yillarr arasinda ise yapilan yatirnmlarin etkisiyle yasanacak hizli biyimenin getirecegi 6lcek ekonomisinin
etkisiyle operasyonel harcamalarin hasilata oraninin %2,9’dan %2,1 oranina kadar inmesi beklenmektedir.

Sirket’in gecmis (¢ yil (2018-2020) icerisinde Net Satislarinin ve FAVOK’{iniin yillik bilesik biiyiime orani (YBBO)
sirasiyla %712 ve %34 iken 2021-2025 yillarini iceren projeksiyon déneminde Net Satislarin ve FAVOK’(in YBBO’sunun
sirasiyla %30 ve %37 olacag ongorilmektedir.

Sirket’in filo ve is makinesi kiralama alaninda faaliyetlerini artirmasi, COVID-19’un Sirket’in operasyonlari Gizerindeki
olumsuz etkisinin sinirli kalmasina katki yapmistir. Buna gére Sirket’in 2018 yilinda %14,7 olan FAVOK marjinin 2020
yil sonunda %21,1 seviyelerine yiikseldigi goriilmekle birlikte projeksiyon déneminin sonunda artan is hacmi ve
cesitlenme etkisi ile birlikte %29,1 seviyesine yukselmesi beklenmektedir.
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Karliliktaki bu artista ozellikle artan is hacminin yaninda is cesitlendirmesinin getirdigi ve daha yiksek kar marjina
ulasmasi beklenen is makinesi, karavan ve filo ¢ekici kiralama hizmetlerindeki varligini arttirmasi etkili olmaktadir.
Personel tasimaciligi alaninda en biyukler arasinda yer alan sirketin dniimiizdeki ddnemde bu alanda blylimeye devam
edecegi ve sektdrde beklenen konsolidasyonun etkisiyle pazar payini artiracagi varsayilmaktadir.

indirgenmis Nakit Akim Projeksiyonlari

INA Degerleme (TL) 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 25T
Satislar 374416206 460403808 469376961 697.652964 960155180 12043519422 1635762764 2.004.842.713
Yullik degigim 18,6% 25,4% 0,0% 48,6% 37,6% 34,8% 26,4% 22,6%
FAVOK 54973801  94.119.673 98022037 163426805 242820436 3435121337 458526417 382301533
FAVOK Marjr 14.7% 20,0% 21.1% 23.4% 23.3% 26.7% 28.0% 20.1%
Faalivet kar 38.398.497  76.123.353 76.301225  151.039.617 182412490  260.717.301  360.118405  481.301.369
Faaliyet Kar Marjt 10.3% 16.2% 16.3% 18.8% 19.0% 20.8% 22.6% 24.0%
Vergi oram™® faalivet kar 0306642 13.854.619 13901604 26207923 36.482.408 53.943.460 73.823.681 96260314
Efeidif vergi oram 4% 18% 18% 0% 0% 20% 20% 20%
Vergi Sonras: Net Faalivet Kan 20201835 62268936 62480622 104.831.604 145920092 215773841 205204724 385041236
Tatrmm (33.106.938) (36.593.932) (96.182.806) (253.393.863) (191.856.410) (204235.925) (208263.068) (189.402.676)
Amortisman 16.377.394  16.377.394  22.530.832  32.387.188 60.416.946 73.404.036 89.408.012 101.289.963
Isletme sermayesi degisimi 1281912 (13.460.030)  (2771.638) (12.720718) (11.172.409) (12.651.228)  (3.000.324)  (3.491.766)
SNA (8.155.776,6) 85903282 (13.933.990.4) (131.095.701) 3.318.119 74200725 168439144 293436776
iskonio orani 0% 88.3% 73.8% 63,1% 55.9% 48.0%
indirgenmiiy deger 0 (115.776.411) 2516.642 48.390.692 94225417 140973469
SNA bugiinkdi deger 170.329.809
Ug bugiinki deger 1.203.890.848
Hedef firma degeri 1.464.229.657
Net borg T4.187.552
Hedef zsermaye degeri 1.390.042.105

Piyasa Carpanlari Yontemi

Sirket’in 2019 yili ve 2020 yili FAVOK ve Net Kar tutarlari asagidaki tabloda gésterilmektedir.

(TL) 2019 2020
FAVOK 94.119.675 98.922.057
Net Kar 48.106.958 60.251.635
Net Borg 62.217.832 74.187.552

Sirket igin yapilan ¢arpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina miimkuin oldugu kadar yakin sirketler segilmeye
calisilmistir. Bu kapsamda yurt icinde, BIST icerisinde Sirket’e birebir benzer is yapan sirket bulunmamakla birlikte
Ozellikle tasimacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. Buna gore 9 Mart 2021 tarihi kapanisi itibariyla
hem yurt icinde Borsa Istanbul’da islem géren hem de yurt disinda global piyasalarda islem géren kriterlere uyan
tasimacilik sektorl sirketleri; Reysas Lojistik, Beyaz Filo, Celebi, Avis Budget Group INC, Europcar Mobility Group SA,
Sixt SE, Tokyu CORP, Nagoya Railroad CO LTD, Seibu Holdings INC, Hainan Haiqi Transportation Group CO LTD,
Shanghai Jinjiang International Industriyel Investment CO LTD, Knutsford Express Services LTD, MTR CORP LTD, Keio
CORP, Kintetsu Group Holdings CO LTD, Hanoi Railway Transport JSC

Yurt disinda, Refinitiv ve Bloomberg verilerine gore hazirlanan karsilastirilabilir sirketler kiimesinde hedef degere
Sirket’in 2020 yilsonu degeri lizerinden ulasilmistir. Hedef fiyat hesaplamasinda 2020 yilsonu FAVOK ve FD/FAVOK
carpani ile yapilan hesaplamada 2020 sonu net bor¢ tutari olan 74 milyon TL kullanilmistir. Ayrica F/K carpanina da
bakilmis olup, sirketin nakit yaratma kapasitesini kabaca en iyi temsil ettigi diistiniilen FD/FAVOK orani ile hesaplanan
degerlerin degerleme sonucunda kullanilmasi uygun goérilmuastur.

Secilen yurt ici ve yurt disi benzer sirketler FD/FAVOK medyani 15,8’dir.
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Carpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger

2020 FAVOK 98.922.057
2020 Net Kar 60.251.635
2020 Net Borg 74.187.552
F/K garpaniyla hedef piyasa degeri 1.465.766.736

FD/FAVOK carpaniyla hedef piyasa degeri 1.484.978.805
FD/FAVOK oranina gore hedef piyasa degeri |1.484.978.805
Pay basina deger TL 14,85

FD/FAVOK carpani kullanarak ulasilan hedef piyasa degeri 1.485 milyon TL, hisse basina hedef fiyat ise 14,85 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Sonug

Degerleme calismasinda hem indirgenmis nakit akimi hem de piyasa carpanlari yéntemlerini incelemistir. %50
indirgenmis nakit akis, %50 benzer sirket carpan agirliklariyla Sirket i¢in ulasilan hedef deger 1.438 milyon TL ve hisse
basina 14,38 TL'dir. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %16,5 halka arz iskontosu uygulandiginda halka arz
icin 12,00 TL hisse basina fiyata ulasilmaktadir.

Agiruklandirilmis Hedef Deger Sonucu ve iskonto Oranlari

Tureks Turizm Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirlik Sonug
INA 1.390.042.105 50% 695.021.052
Carpan Analizi 1.484.978.805 50% 742.489.403
Toplam 100% 1.437.510.455
Pay basina deger 14,38

Halka Arz Oncesi Deger Iskonto Hesabi (TL)

Nominal Sermaye 100.000.000
Halka Arz Fiyati 12,00
Halka Arz Fiyatlari Ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.437.510.455
Hedef Piyasa Degeri 1.200.000.000
iskonto Orani -16,50%
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Tureks Turizm hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
dislniyoruz. Sirket ve sektdr hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Tureks Turizm icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Analizi” ve “Carpan Analizi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistintyoruz.

e Carpan Analizi yaklasiminda yurt ici benzer sirketlerin faaliyetleri Tureks Turizm faaliyetleri ile benzerlik
gostermemektedir. Carpan analizinde benzer sirketlerin FD/FAVOK’iiniin medyaninin alinmasini dogru bir
yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

e Sirketin 2020 yilinda 2019 yilina gore satis gelirlerinde artis yasanmamistir. Ancak yapilan INA projeksiyonunda
2021 yiliicin satis gelirleri biiyiimesi %48,6 olarak 6ngérilmustir. Satis detaylari projeksiyonu incelendiginde
2021 yilinda toplam arag satislarinin %27,7 biylimesi 6ngorilmistir. 2021-2025 dénemi icin ise hasilat
YBBO’su %30,2 olarak tahmin edilmistir. 2021-2025 yillarini kapsayan 5 yillik projeksiyon dénemine iligkin
personel tasima, filo kiralama, is makinesi kiralama, bireysel karavan kiralama, filo cekici gelirlerinin YBBO’su
sirasiyla %31,6, %28,8, %37,1, %26,2, %26,2 olarak tahmin edilmistir. YBBO %31,6’lik gibi yliksek bliylime
oranlari gerceklesmedigi takdirde degerleme etkilenebilir.

e Sirketin 2019 yili FAVOK mariji %20,0 ve 2020 yili FAVOK mariji %21,1 olarak gerceklesmistir. 2025 yil sonunda
ise FAVOK marjinin %29,1 olmasi 6ngériilmektedir. FAVOK marji gerceklesmemesi halinde hesaplanan firma
degerinin %88,3’lnl olusturan buglinki ug deger olumsuz etkilenebilir. Bu u¢ degerin gerceklesmemesi
durumunda hesaplanan sirket degerini olusturan indirgenmis terminal degerini etkileyebilir.

Kullanilan degerleme yéntemleri sonrasinda %16,5 iskonto orani uygulanarak 12,00 TL pay basina fiyat hesaplanmis
olup, iskonto oraninin mevcut mevduat faizleri ile karsilastirildiginda dislk oldugunu disiniyoruz. Yukarida da
belirttigimiz gibi 6zellikle degerleme tarihi sonrasinda olusan piyasa durumu géz oniinde bulunduruldugunda risksiz
getiri oraninin farkli kullanilmasinin degerlemeyi degistirecegi goériilmektedir. Degerleme ydntemi olarak Indirgenmis
Nakit Analizi ve Carpan Analizi agirliklarinin %50 ile esit olarak uygulanmasinin uygun oldugunu distnlyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile miusteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligl sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu
degildir.
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