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1.DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 5. fikrasi uyarinca,

“Paylari ilk defa halka arz edilen ortakhgin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini miteakip on is gini
icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yikumlalik ortakhk binyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin
bu yikamlilak yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”

isbu Rapor, TUREKS Turizm Tasimacilik A.S. (“TUREKS Turizm” veya “Sirket”) paylarinin ilk
halka arzinda Teblig’in 29. Madde 2. fikrasi uyarinca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas
alinan varsayimlarin  gerceklesip gerceklesmedigine iliskin Denetim Komitesi'nin
degerlendirmelerini icermektedir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Oyak Yatirim)
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 26.03.2021 tarihinde KAP’ta yayinlanmis olup, Sirket
paylari 08.04.2021 tarihinde Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamistir.

2. HALKA ARZA ILISKIN OZET BILGI

Sirketimizin ¢ikarilmis sermayesinin 100.000.000 TL’den 108.000.000 TL’ye gikarilmasi
nedeniyle artirilacak 8.000.000 TL nominal degerli 8.000.000 adet D grubu pay ve mevcut
ortaklardan Kiler Holding A.S.’ye ait 6.162.500 TL nominal degerli 6.162.500 adet D Grubu pay,
Atilla Ersan’a ait 2.537.500 TL nominal degerli 2.537.500 adet D Grubu pay, Nazif Ersan’a ait
1.812.500 TL nominal degerli 1.812.500 adet D Grubu pay, Engin Ersan’a ait 1.812.500 TL
nominal degerli 1.812.500 adet D Grubu pay ve Celal Kalkan’a ait 2.175.000 TL degerli
2.175.000 adet D Grubu pay (“Halka Arz Eden Pay Sahipleri”) olmak (izere toplam 22.500.000
TL nominal degerli 22.500.000 adet D grubu payin halka arzina iliskin izahname Sermaye
Piyasasi Kurulunun 25.03.2021 tarih ve 15/498 sayili toplantisinda onaylanmistir.

Sirketimizin paylarinin halka arzi 1 — 2 Nisan 2021 tarihleri arasinda “Sabit Fiyatla Talep
Toplama ve Satis Yontemi” ile Borsa istanbul Birincil Piyasa’da gerceklesmistir. Tureks Turizm
paylarinin mevcut halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz fiyati 12,00 TL olarak
aciklanmis olup; belirlenen halka arz fiyati ile halka arz biydkliga 270.000.000 TL olarak
gerceklesmistir

Sirketimiz paylari TUREX hisse koduyla 8 Nisan 2021’de islem gérmeye baglamistir.

Halka arz, Borsa istanbul Birincil Piyasa’da “Borsa’da Satis-Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis”
yontemi ile yapildigindan, herhangi bir yatirrmci grubuna tahsisat yapilmamistir. Borsa
istanbul tarafindan paylasilan verilere gore talep sonucunda halka arz biiyiikliigiiniin toplamda
6,1 katina denk gelen filtre edilmemis 136.945.618 TL nominal degerli talep gelmistir. Halka
arza toplamda 772.538 adet yatirimci katilmistir. Bu yatirnmcilarin 484.0901 30’ar adet pay
alarak halka arzdan en fazla pay alan yatirnmcilar olmustur. Tureks Turizm halka arzi



kapsaminda toplam 772.499 gercek ve tiizel kisiye 22.498.857 adet pay satiimistir
ortakhgi, fon ve digerden olusan 39 yatirimciya ise 1.143 adet pay satilmistir

. Yatirm

Toplam Dagitilan
Dagitilan Nominal Nominal Tutara Orani | Talebi Karsilanan
Yatirimci Grubu Tutar (TL) (%) Basvuru Sayisi
Bireysel* 22.498.857 99,9949% 772.499
Kurumsal** 1.143 0,0051% 39
Toplam 22.500.000 100,0000% 772.538

*Gergek ve Tlizel kisilerden olusmaktadir
**Yatirim ortakligi, Fon ve Diger’den olusmaktadir.

3. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Halka arz edilecek Sirket'in degerlemesinde gerek sektorli gerekse bliyiime potansiyeli
acgisindan kullanilmasi uygun goérilen degerleme yontemleri sunlardir;

A - indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi: Gelir bazl bir degerleme ydntemi olup sirketin
gelecek doénemlerde yaratacagl nakit akimlarini tahmin edip, beklenen nakit akimlarinin
Agirlikh Sermaye Maliyeti Orani ile iskonto edilip gliniimize indirgenmesi ile sirket degerinin

hesaplanmasini icerir.

Tablo 1: indirgenmis Nakit Akim Projeksiyonlar

INA Degerleme (TL) 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Satislar 374416206 460403808 460376061 607652064  060.155.180 120431042 1635762764 2004342713
Tullik dlegigim 18.6% 25.4% 0.0% 45.6% 37.6% 34.8% 26.4% 22.6%

FAVOK 54975891 94119675 98822057 163426805 242828436 345121337 458326417  582.391333
FAVOK Marfi 14.7% 20,0% 21.1% 23.4% 235.3% 26.7% 29.0% 20.1%

Faalivet kar 38.398.497 76123333 76391225 131.030.617 182412490 260717301  369.118.405  481.301.569
Fagliyet Kar Marji 10.3% 16.2% 16.3% 18.8% 19.0% 20.8% 22.6% 24.0%

Vergi orant® faalivet kan 0306.642 13854619 13901604 26207823 36482408 33043460 73823681 96260314
Efektif vergi oram 24% 18% 19% 20% 20% 20% 20% 20%

Vergi Sonras: Net Faalivet Kar1 20201855 62268.936 62489622 104831694 145020902  215.773.841 203294724  385.041.236
Yatum (35.106.938) (36.593.952) (96.132.806) (2335.593.865) (191.836410) (204.235.923) (208.263.06%) (189.402.676)
Amortisman 16377304 16377394 22530832 32387188 60416046 73404036 80408012  101.280.063
Tsletme sermayesi degisimi 1281012 (134600500 (2771.638) 1272071%) (11.172408) (12651228)  (3.000324)  (3.491.766)
SNA (3.153.776.6) 9.590.3282 (13.933.990.4) (131.085.701) 3318118 74290723 168438144 203436776
iskonto oram 0% 88.3% 73.9% 63.1% 33.9% 45.0%
indirgemmis deger 0 (115.776411) 2516642 48300692 04225417  140.973.469

SNA buginki defer 170.329.809
Ug bugiinkii deger 1.203.859.348
Hedef firma degeri 1.464.219.657
Net borg 74.187.552

Hedef dzsermaye degeri

1.390.042.105

Kaynak: Sirket ve Oyak Yatirrm Tahminleri



B - Piyasa Carpanlari Analizi: Piyasa bazli bir yontem olup sirket degeri, sirketin faaliyet
gosterdigi sektorde olan ve borsada islem goren gerek yurt icindeki gerekse yurt disindaki
sirketlerin degerleri ve c¢arpanlari géz 6nlne alinarak hesaplanmaktadir. Bu analizde
kullandigimiz garpanlar; Piyasa Degeri / Net Kar (Fiyat / Kazang, F/K) ve Firma Degeri / Faiz
Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)‘dir.

Tablo 2: Karsilastirilabilir Sirket Carpanlari

Piyasa
Sirketler Mensei Faaliyet Alani Degeri F/K
(USDmn)

FD/FAVOK

Sirket, agirlikli olarak lojistik sektoriinde faaliyet gosteren
REYSAS LOJISTIK Tirkiye Tirkiye merkezli bir girkettir. Sirket, kargonun kamyon, su ve 127 a.d
demiryolu tagimaciligi alaninda faaliyet gostermektedir.

7,5

Uzun doénem arag¢ kiralama ve filo yonetimi hizmetleri

BEYAZFILO Tarkiye alaninda faaliyet gosteren Tirkiye merkezli bir sirkettir.

195 26,9

27,6

Yer hizmetleri alaninda faaliyet gostermektedir. Hizmetleri,
ugus programlarinin derlenmesi ve ugus ve havaalani park
izinlerinin alinmasi gibi operasyon hizmetlerini; bagaj kabulu
ve teslim hizmetleri ile binis hizmetleri dahil yolcu hizmetleri;
CELEBI Tirkiye kargo ve kargo transfer hizmetlerinin yiklenmesi, 734 25,8
bosaltiimasi ve elleglenmesi gibi kargo hizmetleri; inis
sirasindaki teknik islemler ve hizmetler gibi rampa hizmetleri
ve bagaj ve belge incelemesi ve givenlik sistemlerinin
saglanmasi gibi givenlik hizmetleri.

19,4

Ara¢ kiralama ve arag¢ paylasim hizmetleri saglayicisidir.
Sirket, Avis, Budget ve Zipcar dahil olmak tzere lic marka
isletmektedir. Avis ve Budget kiralik arag tedarikgileridir. Ayni
zamanda bir araba kiralama markasi olan Payless'in de
sahibidir; Yeni Zelanda ve Avustralya'da bir arag¢ kiralama
markasi olan Apex; italya'da arag¢ kiralama markasi olan
Maggiore ve Fransa'da hafif ticari arag filolari isleten France
Cars. Sirket, Amerika ve Uluslararasi olmak uzere iki
AVIS BUDGET GROUP INC ABD segmentte faaliyet gostermektedir. Amerika segmenti, Sirket 4.531 a.d
markalarini Kuzey Amerika, Gliney Amerika, Orta Amerika ve
Karayipler'de arag kiralama ve yan Urin ve hizmetler igin
lglincl sahislara saglar ve lisanslar ve bu pazarlarin
bazilarinda araba paylasim isini yUrutmektedir. Uluslararasi
segment, Sirket markalarini, Avrupa, Orta Dogu, Afrika, Asya,
Avustralya ve Yeni Zelanda'da arag kiralama ve yan {riin ve
hizmetler igin  Uglnci  sahislara  saglamakta ve
lisanslamaktadir.

11,4

Arag kiralama sektoriinde uzmanlagmis, Fransa merkezli bir
sirkettir. Sirket, 100'den fazla Ulkede kendi operasyonlari,
bayileri ve ortakliklari araciligiyla faaliyet gostermektedir.
Sirketin ana pazarlari Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, italya,
ispanya, Avustralya ve Yeni Zelanda, Portekiz, Belgika,
Almanya ve Avusturya'dir. Ara¢ kiralama hizmetleri, hem
ticari muUsterilere hem de tatil amacgh musterilere yoneliktir.
Fransa Sirketin ayrica Easylet, Accor, AAdvantage (American 1.436 23,9
Airlines'in seyahat 6dil programi), Delta, American Express
Company ve bir FinTech girisimi olan Taxeo ile ortakliklari
bulunmaktadir. Ayrica Bluemove adli mobil uygulama
tizerinden arag¢ paylasim hizmetleri sunmaktadir. Londra
merkezli bir arag ¢agirma sirketi olan Brunel ve Ubeeqo ve
Buchbinder Group tarafindan GuidaMi araciligiyla faaliyet
gostermektedir.

EUROPCAR MOBILITY
GROUP SA




SIXT SE

Almanya

Ticari ve kurumsal misteriler ile 6zel seyahat edenler igin
mobilite hizmetleri sunan Almanya merkezli bir holding
sirketidir. Sirket, is faaliyetlerini, kendi kiralama ofisleri
aracilhglyla ve franchise sahipleri ve isbirligi ortaklariyla
isbirligi icinde faaliyet gdsteren Mobilite is Birimi araciligiyla
gerceklestirmektedir. Sirketin UrGn portfoyl, arag kiralama,
ara¢ paylasimi, sofér hizmetleri ve arag abonelikleri
alanlarinda entegre bir mobilite hizmeti sunan SIXT kiralama,
SIXT hisse, SIXT yolculugu ve SIXT + icermektedir. Uriinler,
aynl zamanda Unli mobilite ortaklarinin hizmetlerini de
entegre eden tek bir uygulama araciligiyla rezerve
edilmektedir. Sirket, diinya g¢apinda 100'den fazla Ulkede
faaliyet gostermektedir.

5.341

18,0

14,7

TOKYU CORP

Japonya

Agirlikl olarak ulagim, emlak, eglence hizmeti ile otel ve tatil
koyu isletmeciligi alanlarinda faaliyet gosteren Japonya
merkezli bir sirkettir. Sirket'in temel faaliyet alani olan
tagimacilik  bolimu, demiryollari  ve havalimanlarinin
isletiimesi, otobis tagimaciigl hizmetlerinin saglanmasi ve
demiryolu ile ilgili islerle ilgilenmektit.

8.409

24,3

13,0

NAGOYA RAILROAD CO LTD

Japonya

Ana faaliyet konusu olan trafik segmentinde demiryolu,
otobiis ve taksi yolcu tagimaciligi hizmetleri sunmaktadir.
Tagimacilik segmenti, kamyon ve deniz tasimaciligl
hizmetleriyle ugrasmaktadir.

5.033

20,6

10,5

SEIBU HOLDINGS INC

Japonya

Sirket demiryolu hatlari boyunca trenler, otobsler ve taksiler
araciligiyla yolcu tagimacilig saglar.

3.723

78,3

HAINAN HAIQI
TRANSPORTATION GROUP
COLTD

Cin

Esas olarak karayolu tagimaciligi hizmetlerinin saglanmasiyla
ilgilenen Cin merkezli bir sirkettir. Sirketin isleri, temel olarak
diizenli yolcu tagimaciligi, turist yolcu tasimaciligi, taksi yolcu
tasimaciligl, yolcu istasyonu yonetimi ile arag bakimi ve testini
icerir. Sirket ayrica lojistik ekspres hizmetlerin saglanmasiyla
da ilgilenmektedir. Sirket, 4.000'den fazla tarifeli otobus hatti
ile yaklasik 3.000 arag g¢alistirmaktadir.

790

64,7

27,8

SHANGHAI JINJIANG
INTERNATIONAL
INDUSTRIAL INVESTMENT
COLTD

Cin

Ana faaliyet konusu olarak otomobil isletmeciligi hizmetiyle
faaliyet gostermektedir. Otomobil operasyonlari arasinda
taksi operasyonlari, arag¢ kiralama, gezi ve servis otobisu
hizmetleri, arag onarim hizmetleri ve surlicii egitim hizmetleri
bulunmaktadir.

723

12,5

KNUTSFORD EXPRESS
SERVICES LTD

Jamaika

Yolcu ve kurye tasimaciligi alaninda faaliyet gdstermektedir.
Portland, St. Mary ve Negril baglantilari da dahil olmak tzere
kuzey ve giney kiyilarindaki konumlardan tarifeli hizmetler
saglamaktadir. Sirket, istiraki KE Connect ile birlikte yolcu ve
kurye tagimaciligl ve arag kiralama hizmetleri vermektedir.
Sirket, hizmetlerini iki sehir arasinda seyahat eden yolculara
sunmaktadir. Kingston ve Montego Bay'in yani sira, Donald
Sangster Uluslararasi Havaalani ve Norman Manley
Uluslararasi Havaalani da dahil olmak tzere adadaki iki
uluslararasi havaalanini birbirine baglamaktadir. Sirket, giiney
sahiline baglantilar saglayan yaklasik 20 yolcu vagonundan
olugan bir filo isletmektedir. Havaalani servisleri ile kurumsal
ve Ozel transfer hizmetleri sunmaktadir. Her mdsterinin
ihtiyaglarina gore ozellestirilmis ulagim planlari
saglamaktadir.

21

124,6

18,3

MTR CORP LTD

Hong Kong

Demiryolu sistemleri, havaalani ekspresleri ve hafif raylar ve
otoblsler igin yolcu operasyonu ve ilgili hizmetlerin
saglanmasi alaninda faaliyet gostermektedir.

37.781

23,7

18,2

KEIO CORP

Japonya

Agirlikl olarak nakliye ve dagitim islerinde faaliyet gosteren
Japonya merkezli bir sirkettir. Sirket'in ana faaliyet konusu
olan tasimacilik segmenti, esas olarak demiryolu, otobis ve
taksi gibi yolcu tagimaciliginin yani sira kargo tagimaciligini da
isletmektedir.

9.255

43,6

17,8

KINTETSU GROUP
HOLDINGS CO LTD

Japonya

Sirket'in ana faaliyet konusu olan tasimacilik bolima,
demiryolu, otobls ve taksi hizmetleri, demiryolu tesisleri
bakim isi ve diger ulasimla ilgili isler ile ilgilenmektedir.

7.796

46,2

18,2

HANOI RAILWAY
TRANSPORT JSC

Vietnam

Sirket, esas olarak demiryolu yolcu ve yik tasimaciligi
alaninda faaliyet géstermektedir.

11

18,4

16,9




Medyan

24,3 15,8

2020 FAVOK
2020 Net Kar
2020 Net Borg

F/K carpaniyla hedef piyasa degeri
FD/FAVOK carpaniyla hedef piyasa degeri

FD/FAVOK oranina gore hedef piyasa degeri

Pay bagina deger TL

98.922.057
60.251.635
74.187.552

1.465.766.736
1.484.978.805

1.484.978.805
14,85

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Refinitiv, Bloomberg

FD/FAVOK carpani kullanarak ulasilan hedef piyasa degeri 1.485 milyon TL, hisse basina hedef

fiyat ise 14,85 TL olarak hesaplanmaktadir.

3. HALKA ARZ DEGERI

Degerleme calismasinda hem indirgenmis nakit akimi hem de piyasa carpanlari yontemlerini
incelemis bulunmaktadir. %50 indirgenmis nakit akis, %50 benzer sirket carpan agirliklariyla
Sirket icin 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 uyguladiginda halka arz icin 12,00 TL

hisse basina fiyata ulasiimistir.

Tablo 3: Agirhklandirilmis Hedef Deger Sonucu ve iskonto Oranlar

Tureks Turizm Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonug
iINA 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 -16,5%

Kaynak: OYAK Yatirim

4. DEGERLEMEYE ESAS TESKIL EDEN PROJEKSIYONLAR

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda kullanilan bazi projeksiyonlar asagida

gosterilmistir.

4.1 Gelir Tablosu Projeksiyonlari
4.1.1 Satislar

Sirket’in 2018-2020 dénemi hasilat YBBO’su %12 iken arag satislarindan elde edilen hasilat
YBBO’su %23,9 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’'in personel tasima faaliyetleri hasilat



hacminin 2018-2020 déneminde YBBO’su %16,3 olarak gerceklesirken, is makinesi kiralama
faaliyetlerinden elde edilen gelirin YBBO’su %27,2, filo kiralama faaliyetlerinden elde edilen
gelirlerin 2018-2020 dénemi YBBO’su ise %4,1 olarak gerceklesmistir.

Asagidaki tabloda, Sirket’in sahip oldugu arac sayilari, arag basina gelir ve toplam net satislarin
yer aldig 6zet tablo yer almaktadir.

Tablo 4: Sirket'in Satis Detaylar:

Arac Sayilan (Adet)

Faalivet Alanlan

Toplam Net Satislar (TL)

Toplam 5719 6.453 5,980 7.634 9,540 11.748 13,528 15,336
Personel Tasima 3.879 4704 4013 4316 6.020 1.324 8.633 0031
Filo Arag Kiralama 1.776 1.680 1.895 2.336 3.195 3.834 4410 4831
Iz Makinesi Kiralama 64 69 12 112 146 182 228 273
Bireyszel Karavan Kiralama - - 100 120 138 159 175
Filo Cekici
Arac Basma Gelir (TL)

Faalivet Alanlar 1021T 20211 20131 20241 1025T
Personel Tasima 57.325 62.237 74805 86.5435 06.102 103.712 116.283 125.586
Filo Arag Kiralama 30.173 36.934 30.947 38.872 63.373 71910 79.101 35429
Is Makinesi Kiralama 65.112 01.501 03711 108.288 120.245 132.269 145486 157.136
Bireyzel Karavan Kiralama - - - 144.000 159.900 175.890 193.479 208.958
Filo Cekici - - 240.000 266.500 293.151 322.466 348.263

Faalivet Alanlar 2013 2019 2020 1021T 2022T 2023T 2024T 1025T
Toplam I74.416.206 469.493.808 469.376.961 697.652.964 960155180 1.294.519.421 1.635.761.764 1.004.341.713
Perzonel Tasima 222363713 292 760.608 300.353.131 416.768.270 573484044 795415560 1006200684 1249701230
Filo Arag Kiralama 80.106.840 0564845) 063544868 150404622 203.800.033 275734844 348804377 414370833
Iz Makinesi Kiralama 4167173 6313338 6747200 12128234 17507671  24.073.043 33.100.440 42898171
Birsysel Karavan Kiralama - - - 14.400.000 10188033 24272 862 30.703.171 36.477.743
Filo Cekici - - - 12.000.000 15900028 20227383 23.387.642 30.398.119
Diger 58.778.480 74771.09¢ 65529712 ©91.861.818 120093371 1354795723  191.364250  230.987.394

Kaynak: Sirket, OYAK Yatirim Tahminleri

2021-2025 dénemi igin ise hasilat YBBO’su %30,2 olarak tahmin edilmistir. Konsolide hasilat
blylme tahmini Sirket’in personel tagimaciligi ve filo, is makinesi kiralama faaliyetleri disinda
arag satiglari, akaryakit yansitma gelirleri ve diger gelirleri de icermektedir. 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.

4.1.2.Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri projeksiyonu ge¢mis yillara ait gerceklesmeler ve ileriye dénik beklentilere
paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Sirket’in faaliyet giderlerini olusturan
genel yonetim giderleri igerisinde personel giderleri, amortisman giderleri, yemek giderleri ve
supheli ticari alacak karsilik giderleri yer almaktadir. Sirket’in operasyonel harcamalari
hasilatin biuylimesine bagh olarak yillar itibariyla artarken operasyonel harcamalarin hasilata
orani 2018 yilinda %3,5, 2019 yilinda %3,5, 2020 yilinda %3,8 olarak gergeklesmistir. 2021-
2025 vyillari arasinda ise yapilan yatirimlarin etkisiyle yasanacak hizli bliylimenin getirecegi
Olcek ekonomisinin etkisiyle operasyonel harcamalarin hasilata oraninin %2,9’dan %2,1
oranina kadar inmesi beklenmektedir.



Tablo 5: Faaliyet Giderleri

2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
19.466.634 23.715.638

Genel Yonetim Giderleri

yilliic degigim

Toplam faalivet giderleri

yillik dedizim

Kaynak: Sirket Tahminleri

4.1.3.FAVOK

FAVOK hesaplamalarimiz esas faaliyetlerden net diger gelir kalemini siireklilik arz etmemesi
sebebiyle icermemektedir. Sirket’in gecmis ¢ yil (2018-2020) icerisinde Net Satislarinin ve
FAVOK’tiniin yillik bilesik biiyime orani (YBBO) sirasiyla %12 ve %34 iken 2021-2025 yillarini

iceren projeksiyon déneminde Net Satislarin ve FAVOK’{in YBBO’sunun sirasiyla %30 ve %37
olacagi 6ngorilmektedir.

Grafik 1: Satis ve FAVOK Performansi
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Kaynak: Sirket Tahminleri

4.2 isletme Sermayesi ihtiyaci Projeksiyonu:

Sirket'in isletme sermayesinde gorilen degisiklikler ve projeksiyon donemine iligskin
beklentiler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.



Tablo 6: Isletme Sermayesi Detaylar

2022T
66.076.740

2023T
78.727.968

2018 2024T

23.951.923

2019
39411975

2020
42.183.613

2021T
34904331

Isletme sermayesi tahminleri

2025T
Isletme Sermavesi (TL) 3

20.221

willik degisim (%)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket Tahminleri

Ticari Isletme Sermayesi, 5 yillik projeksiyon dénemi icin tahmin edilirken Sirket’in 6zel
bagimsiz denetim raporunun bilanco ve gelir tablosu tutarlarina gére son 3 yilin ortalama
tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ 6deme sireleri incelenmis, Sirket
yonetiminin beklentilerine gbére nakit donlsim sliresinin ortalama 15 gin olacagi
degerlendirilmistir.

4, 30.09.2021 GERGEKLESMELERI

Tureks Turizm Gelir Tablosu Tahmin Gergeklesmis | Gergeklesme Orani
Tahmin & Gerceklesmeler, TL | 31,12 2021 30.09.2021 30.09.2021
Net Satislar 697.652.964,00 |420.258.700,00 | 60,24%

Brut Kar 151.372.205,00 |68.824.598,00 |45,47%
Brit Kar Mariji 21,70% 16,38% 75,48%
Faaliyet Giderleri 20.332.588,00 |22.163.980,00 |109,01%
Faaliyet Giderleri/Net Satislar |2,91% 5,27% 181,10%
Faaliyet Kari 131.039.617,00 |46.660.618,00 |35,61%
Faaliyet Kar Mariji 18,78% 11,10% 59,11%
FAVOK 163.426.805,00 |69.230.674,00 |42,36%
FAVOK Mariji 23,43% 16,47% 70,29%
Amortisman 32.387.188,00 |22.570.056,00 |69,69%
Yatirim Harcamasi 311.000.000,00 | 77.299.603,36 | 26,18%
ilave isletme Sermayesi

Fiyat Tespit Raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) metoduna gére 2021 yilsonu satis
hasilati 697.652.964,00 TL olarak tahmin edilmis olup 2021 yilinin ilk dokuz ayinda %60,24
seviyesinde karsilanmistir. 2021 yilinin brit kari 151.372.205,00 TL seviyesinde gerceklesmesi
ongorilmis ve yilin ilk dokuz ayinda brit kar beklentisi %45,47 seviyesinde karsilamistir.
Faaliyet giderlerinin gerceklesme orani ise yilin ilk dokuz ayinda %109,01’tir. 2021 yilinin ilk
alti dokuz finansal sonuclarina gore faaliyet kar1 46.660.618,00 TL seviyesinde gerceklesmis ve
beklentinin %35,61’ini karsilamistir.



	3. HALKA ARZ DEĞERİ
	4. DEĞERLEMEYE ESAS TEŞKİL EDEN PROJEKSİYONLAR
	4. 30.09.2021 GERÇEKLEŞMELERİ

