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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29.maddesine
istinaden Is Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Is Yatim”) Kurumsal Finansman
Miidiirliigii tarafindan, Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Oyak Yaturim”)
Konsorsiyum Lideri oldugu Tureks Turizm Tasimacilik A.S. (“Tureks” veya “Sirket”)
paylarimin halka arzi kapsaminda Oyak Yatirum in hazirladigi 9 Subat 2021 tarihli fiyat
tespit raporunu (“Fiyat Tespit Raporu”) degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirim kararlarimin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanhiklardan dolay: Is Yatirim hichir sekilde
sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1 Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Tarihi

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Metodu

Mevcut Odenmis Sermaye
Sermaye Artirnmi (Nominal)

Ortak Satisi (Nominal)

Toplam Arz Edilecek Paylar
(Nominal)

Halka Arz Sonrasi Halka Acikhik
Orani

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Araciligin Tiiri

Taahhiitler

Fiyat

Halka Arz Biiyiikliigi

1 - 2 Nisan 2021

Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Sermaye Artirrmi ve Ortak Satisi

100.000.000 TL

8.000.000 TL

14.500.000 TL

22.500.000 TL

%20,83

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.

En Iyi Gayret Araciligi

Sirket, paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren bir
yil boyunca bedelli sermaye artirnmi yapilmayacadini ve dolasimdaki pay
miktarinin artmasina sebep olmayacadini taahhiit etmistir. Halka Arz Eden
Pay Sahipleri Kiler Holding, Nazif Ersan, Engin Ersan ve Celal Kalkan 180
GUn sureyle dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde
Borsa'da veya Borsa disinda halka arza konu edilmeyecedini; bu dogrultuda
bir karar alinmayacadini; Halka Arz Eden Pay Sahipleri Kiler Holding, Nazif
Ersan, Engin Ersan ve Celal Kalkan Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem
gbrmeye basladidi tarihten itibaren bir yil boyunca maliki olduklar Sirket
paylarini halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satmayacadini, bu
paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak
sekilde herhangi bir isleme tabi tutmayacagini taahhit etmistir.

12,00 TL

Ek satis ile beraber 270.000.000 TL

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu, [zahname
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Arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapist asagidaki tabloda verilmektedir:

Tablo 2 Dogrudan Pay Sahipligine Iliskin Bilgi

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

Ortak Satisi Yoluyla Paylar 0 0,00% 8.000.000 7,41%

Yeni ihrag Edilecek Paylar 0,00% 14.500.000 13,43%

---

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu, Izahname

Halka Arz Gelirinin Kullanima:

Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %70-80’ini planlanan yatirimlarinin
finansmaninda, %20-30’luk kismin1 da kisa vadeli banka kredilerinin kapatilmasinda
kullanmay1 planlamaktadir.

Halka arz gelirinin kullanimu ile ilgili daha detayl bilgiye Sirket Izahname’sinin 28.2.
nolu boliimiinde yer verilmistir.
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2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Tureks Turizm personel servis tasimaciligi, bireysel ve filo ara¢ kiralama ile is makinesi
kiralanmas1 olmak tizere {i¢ alanda faaliyet gostermektedir. Buna ek olarak Tureks
Turizm sahip oldugu kendi araglarini satarak gelir elde etmektedir.

I.  Personel Servis Tasimaciligi:

Basta Istanbul olmak iizere tiim Tiirkiye’de &zel ve kamu kuruluslarinda calisan
personelin ulasiminin saglanmasi igin yiiriitiilen faaliyetler, Sirket’in ana faaliyet
konusunu olusturmaktadir. Sirket, tiim kamu ve 6zel kuruluslar tarafindan diizenlenen
ihalelere davet edilmekte ve yapilan anlagsmalar ile birgok kamu ve 6zel kurulusuna
personel servis tagimaciligl hizmeti vermektedir.

Sirket, 2006 yilinda farkls bir is sahasi olan Sehir I¢i Toplu Tasimacilik faaliyetlerine
Tekirdag Biiyiiksehir Belediyesine Ozel Halk otobiisii giizergah hatlarmin kiraya
verilmesi kapsaminda 7 yillik s6zlesme yaparak adim atmistir. Buradaki calismasi ile
Tiirkiye’de Sehir i¢i Halk Otobiisii is kolunda taninmis ve birgok Belediye’den proje
kapsamli davetler almistir.

Tureks Turizm’in personel tasimaciliginda kullandig: araglarin %20’si kendi
araclarindan olusurken %80°1 tedarikgilerin araclarindan olusturmaktadir. Sirket,
tedarikgilerin araglarini kullandigi takdirde tiim arag¢ ve personel giderleri tedarik¢ilerden
tarafindan karsilanmaktadir. Sirket, tedarikg¢ilerin araclarini kullandig: takdirde tiim arag
ve personel giderleri tedarikg¢ilerden tarafindan karsilanmaktadir.

Ciro (TL) 222.363.713 292.760.698 300.555.181
Degisim 31,7% 2,7%
Arag Sayisi 3.879 4.704 4.013
Degisim 21,3% -14,7%
Arag Basina Yillik Ciro (TL) 57.325 62.236 74.895
Degisim 8,6% 20,3%

Kaynak: Oyak Yatirum Fiyat Tespit Raporu

Ii.  Bireysel ve Filo Ara¢ Kiralama

Tureks Turizm, firmalarin, sirket araglarini satin almak yerine kiralama yolunu tercih
etmeleri sebebi ile Filo Arag¢ Kiralama sektoriine 2006 yil1 itibari ile giris yapmis ve
kurumsal firmalara uzun donemli filo ile soforlii veya soforsiiz arag kiralama hizmetleri
vermeye baslamistir. Tureks Turizm, 2003 yilinda Zeytinburnu Belediyesi’nin Otobiis
Kiralama Hizmet Thalesini kazanarak ticari ara¢ kiralama alaninda da faaliyet
gdstermeye baslamustir. 2004 yilinda ISKi Genel Miidiirliigii’niin agmis oldugu 200
Araclik Filo Arac Kiralama Hizmet Ihalesini de alarak Kamu Kurumlar1 olmak iizere
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bir¢ok resmi ve 6zel kurumun filo ve ticari her tiirlii ara¢ kiralama ihtiyacini karsilamaya
baslamistir. TOKKDER raporu verilerine gore Tiirkiye’de yaklasik 250.000 adet arag
hizmet vermektedir. Tureks Turizm, bireysel ve filo arag kiralama sektdriinde %1,1°lik
bir pazar payina sahip olup oniimiizdeki 5 yil icerisinde yapilacak yatirim ve faaliyetler
dogrultusunda pazar payini %5’e ¢ikarmay1 hedeflemektedir.

Tureks Turizm, arag kiralama hizmetini verirken arag¢ satin alimi yaparak kendi 6zmali
araglar1 ile hizmet vermektedir. Sirket’in miisterilerin tamami kurumsal kurum ve

kuruluslardan olugsmaktadir.

Arag Kiralama Alan: 2018 | 2019 | 2020

Ciro (TL) 93.274.013
Degisim
Arag Sayisi 1.776
Degisim
Arag Basina Yillik Ciro (TL) 52.519
Degisim

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

iii. s Makinasi Kiralama

101.962.011
9,3%

1.680

-5,4%
60.691
15,6%

103.292.068
1,3%

1.895
12,8%
54.507
-10,2%

Sirket, basta Istanbul olmak iizere tiim Tiirkiye’de 6zel ve kamu kuruluslarina is makinasi
araglar1 kiralamasi yapmaktadir. Sirket takip eden yillara iligkin sektorel artis beklentisi

dogrultusunda, yatirimlarma devam etmeyi planlamaktadir.

Satislarin Faaliyet Alanina Gore Kirthim

Sirket’in ana faaliyetlerini personel tasima ve filo kiralama faaliyetleri olusturmaktadir.
Sirket, is makinesi kiralama gelirlerini filo-arag kiralama gelirleri altinda takip etmektedir.

2018 yilinda personel tasima gelirleri 222 milyon TL seviyesinde iken 2019 yilinda 292,8
milyon TL, 2020 yilinda 300,6 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Sirket’in son yillarda
agirlik verdigi filo kiralama faaliyetlerinden elde ettigi gelir ise 2018 yilinda 93 bin TL,
2019 yilinda 102 milyon TL, 2020 yilinda 103 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket’in faaliyet alanlarina gore son {i¢ yi1ldaki gelirleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3 Gelirlerin Faaliyet Alanlarina Gére Dagilimi

L | 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 |

Personel tasima 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 1skontolar ve diger satis indirimleri -2.208.736 -1.597.703 -2.784.822
Hasilat 374.416.206 469.493.808 469.376.961
Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu, lzahname
Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 7
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3 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Is Yatirim tarafindan Oyak Yatirim’1n hazirladig1 15 Mart 2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu
incelenmistir. Rapor’da kullanilan yaklasimlar, varsayimlar ve degerleme g¢alismalisinin
sonuglari agagidaki gibidir:

Raporda iki farkli degerleme yontemi kullanilmistir:

A. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yontemi: Sirket’in gelecekte yaratacagi nakit
akiglariin tahmin edilip, beklenen nakit akimlarmin bir Agirlikli Sermaye
Maliyeti Orani ile bugiine indirgenmesi ile firma degerinin hesaplanmasidir.

B. Piyasa Carpanlari1 Yontemi: Piyasa bazli bir yontem olup, Sirket’in faaliyet
gosterdigi sektordeki yurtici ve yurtdist halka acik sirketlerin carpanlar
kullanilarak bir firma degeri hesaplanmasidir.

Oyak Yatirim, bu yonteme gore firma degeri belirlerken Firma Degeri / FAVOK
carpani kullanmustir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlari igerisinde belirtilen diger bir yaklasim olan maliyet
yaklagimi ise, Oyak Yatirim tarafindan Sirket’in mevcut durumu ve bu yaklagimin uygun
olabilecegi durumlar beraber degerlendirilmis ve degerlemede kullanilmasinin uygun
olmadig1 kanaatine varilmistir.

Sonug belirlenirken, iki yaklagimdan elde edilen sonuglarin belli bir agirliklandirma ile
(INA %50, piyasa carpanlar %50) hedef 6zsermaye degeri hesaplanmustir.

A- Iindirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Bu yontemde Oyak Yatirnm, Sirket’in gee¢mis yillardaki performansi ile Sirket
yonetiminin beklentilerini dikkate alarak hazirlanan projeksiyonlarin indirgenmesi ile bir
firma degerine ulagmistir.

1. Satislar ve FAVOK projeksiyonu

Sirket’in 2018-2020 dénemi hasilat YBBO’su %12 iken arag¢ satislarindan elde edilen
hasilat YBBO’su %23,9 seviyesinde ger¢eklesmistir. 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 donemi YBBO’su ise %4,1 olarak
gergeklesmistir.

Is Yatirim Menkul Dederler A.S. 8
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Tablo 4 Gelirlerin Faaliyet Alanlari Bazinda Projeksiyonu

(aras Sayim | 2018 | 2019 | 2020 | 20227 | 20227 | 2023 | 2027 | 20257 |

Toplam 5.629 6.453 5.980 7.634 9.541 11.747 13.529 15.337
Personel Tasima 3.789 4.704 4.013 4.816 6.020 7.524 8.653 9.951
Filo Arag Kiralama 1.776  1.680 1.895 2.556 3.195 3.834 4.410 4.851
Is Makinesi Kiralama 64 69 72 112 146 182 228 273
Bireysel Karavan Kiralama 0 0 0 100 120 138 159 175
Filo Cekici 0 0 0 50 60 69 79 87
| Arag Basina Gelir (TL) | 2018 | 2019 | 2020 | 20217 | 20227 | 2023T | 20247 | 2025T |
Personel Tasima 57.325 62.237 74.895 86.545 96.102 105.712 116.283 125.586
Filo Arag Kiralama 50.173 56.934 50.947 58.872 65.373 71.910 79.101 85.429
Is Makinesi Kiralama 65.112 91.501 93.711 108.288 120.245 132.269 145.496 157.136
Bireysel Karavan Kiralama 0 0 0 144.000 159.900 175.890 193.479 208.958
Filo Cekici 0 0 0 240.000 266.500 293.151 322.466 348.263
et i ot | 2020 |avar | auaar | 2or | oaer | oz
Toplam 374,4 469,5 469,4 697,7 960,2 1.294,5 1.635,8 2.004,8
Personel Tasima 222,4 292,8 300,6 416,8 578,5 7954 1.006,2 1.249,7
Filo Arag Kiralama 89,1 95,6 96,5 150,5 208,9 275,7 348,8 414,4
is Makinesi Kiralama 4,2 6,3 6,7 12,1 17,5 24,1 33,1 42,9
Bireysel Karavan Kiralama 0,0 0,0 0,0 14,4 19,2 24,3 30,7 36,5
Filo Cekici 0,0 0,0 0,0 12,0 16,0 20,2 25,6 30,4
Diger 58,8 74,8 65,5 91,9 120,1 154,8 191,4  231,0

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu, Oyak Yatirim Tahminleri

2021-2025 donemi igin ise hasilat YBBO’su %30,2 olarak tahmin edilmistir. Konsolide
hasilat biliylime tahmini Sirket’in personel tagimaciligi ve filo, is makinesi kiralama
faaliyetleri disinda ara¢ satiglari, akaryakit yansitma gelirleri ve diger gelirleri de
icermektedir. 2021-2025 yillarin1 kapsayan 5 yillik projeksiyon donemine 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.

Faaliyet Giderleri projeksiyonu ise Oyak Yatirim tarafindan geg¢mis yillara ait
gergeklesmeler ve ileriye doniik beklentilere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil
edilmistir. Sirket’in operasyonel harcamalarin hasilata oram1 2018 yilinda %3,5, 2019
yilinda %3,5, 2020 yilinda %3,8 olarak gerceklesmistir. 2021-2025 yillar1 arasinda ise
yapilan yatirimlarin etkisiyle yasanacak hizli biiyiimenin getirecegi 6l¢ek ekonomisinin

is Yatirnm Menkul Degerler A.S. 9
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etkisiyle operasyonel harcamalarin hasilata oraninin %2,9°dan %2,1 oranina kadar inmesi
beklenmektedir.

Oyak Yatirm FAVOK hesaplamasia esas faaliyetlerden net diger gelir kalemini siireklilik
arz etmemesi sebebiyle dahil etmemistir. Sirket’in ge¢mis ti¢ y1l (2018-2020) igerisinde Net
Satiglarmin ve FAVOK ’iiniin y1llik bilesik biiyiime oran1 (YBBO) sirastyla %12 ve %34 iken
2021-2025 yillarim igeren projeksiyon déneminde Net Satislarm ve FAVOK’iin
YBBO’sunun sirastyla %30 ve %37 olacagi dngoriilmektedir.

Tablo 5 Gelirlerin Faaliyet Alanlari Bazinda Projeksiyonu

2021T 20227 2023T 2024T 2025T

Net Satislar 697.652.964 960.155.180 1.294.519.422 1.635.762.764 2.004.842.713
Degisim 37,6% 34,8% 26,4% 22,6%
Briit Kar 151.372.205 207.319.910 300.378.335 406.340.900 524.181.884
Brut Kar Marji 21,7% 21,6% 23,2% 24,8% 26,1%
Faaliyet Giderleri -20.332.588 -24.907.420 -30.661.034 -37.222.495 -42.880.314
Satislara Orani -2,9% -2,6% -2,4% -2,3% -2,1%
Faaliyet Kari 131.039.617 182.412.490 269.717.301 369.118.405 481.301.570
Briit Kar Marji 18,8% 19,0% 20,8% 22,6% 24,0%
Amortisman 32.387.188 60.416.946 75.404.036 89.408.012 101.289.963
Satislara Orani 4,6% 6,3% 5,8% 5,5% 5,1%
FAVOK 163.426.805 242.829.436 345.121.337 458.526.417 582.591.533
FAVOK Mariji 23,4% 25,3% 26,7% 28,0% 29,1%

2. Yatirnm Harcamasi

Sirket’in yatirim projeksiyonlar1 personel tasima, hafif ticari ve filo ara¢ kiralama, is
makinesi kiralama, bireysel karavan kiralama ve cekici kiralama faaliyet alanlarina
yonelik tasit alimlarindan olusmaktadir. Sirket bu kapsamda 2021 yilinda 256 milyon TL,
2022 yilinda 192 milyon TL, 2023 yilinda 204 milyon TL, 2024 yilinda 208 milyon TL
ve 2025 yilinda 189 milyon TL yatirim harcamasi yapmay1 planlamaktadir.

3. Isletme Sermayesi Ihtiyac

Oyak Yatirim tarafindan Ticari Isletme Sermayesi, 5 yillik projeksiyon dénemi igin
tahmin edilirken Sirket’in 6zel bagimsiz denetim raporunun bilango ve gelir tablosu
tutarlarina gore son 3 yilin ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama borg
O0deme stireleri incelenmis, Sirket yonetiminin beklentilerine gore nakit doniisiim
siiresinin ortalama 15 giin olacagi degerlendirilmistir.

Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 10



TUREKS FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN GORUS| 31 Mart 2021

4. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Oyak Yatirim tarafindan hesaplanan AOSM rapor tarihi itibariyla %16,4 olarak
bulunmustur.

Oyak Yatirnm AOSM hesaplamasinda beta degerini halka arz olacak sirketlerin heniiz
islem gormeye baslamadigi gercegi ve bu agidan istatistiki hesaplamalarin
imkansizligindan dolay1 1,0 olarak kullanmistir. Sirket’in Onlimiizdeki donemde
yatirmmlarin1 %60 borg, %40 6zkaynak ile finanse edecegi varsayimi altinda finansal
borg¢larinin, finansal borglar ve 6zkaynak toplamina orani olarak olarak %60 alinmistir.

Risksiz Getiri Orani %14,0
Beta 1,0
Hisse Risk Primi %5,5
Vergi Orani %20,0
Borg Orani %60
Ozkaynak Orani %40
Sermaye Maliyeti %19,5
Sirket Risk Primi %4,0
Vergi Oncesi Borg Maliyeti %18,0
AOSM %16,4

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu
5. Indirgenmis Nakit Akimlari ve Sonug

Sirket’in tahminleri kismen Sirket’in Ongoriileri ile olusturulmasi ve birgok tahmini
parametreye bagli olmasi sebebiyle gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi
tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkli pay basina deger s6z konusu
olabilir.

Oyak Yatirim, Indirgenmis Nakit Akimlari ydntemine gore Sirket’in tahmini nakit
akiglarin1 %5 ug¢ biiylime orani varsayimi ve %16,4 AOSM ile 15 Mart 2021 tarihine
indirgemis ve Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihindeki net borg tutar1 olan 74 milyon TL yi
diiserek bir pay basina deger hesaplamasi yapmustir.

Bu hesaplamaya gore, Oyak Yatirim’in ulastig1 pay basina deger 13,90 TL dir.

2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Net Satiglar 697.653 960.155 1.294.519 1.635.763 2.004.843
FAVOK 163.427 242.829 345.121 458.526 582.592
Faaliyet Kar 131.040 182.412 269.717 369.118 481.302

is Yatirnm Menkul Degerler A.S. 11
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Vergi -26.208 -36.483 -53.943 -73.824 -96.260
Yatirim -255.594 -191.856 -204.236 -208.263 -189.403
Amortisman 32.387 60.417 75.404 89.408 101.290
Isletme Sermayesi Degisimi -12.721 -11.172 -12.651 -8.001 -3.492
iNA -131.096 3.318 74.291 168.439 293.437
Yil 0,8 1,8 2,8 3,8 4,8
AOSM 16,40% %16.4 %16.4 %16.4 %16.4
Iskonto Orani 0,883 0,758 0,651 0,559 0,48
indirgenmis Nakit Akislari -115.776 2.517 48.391 94.225 140.973
INA bugiinki deger 170.330
Uc deger 1.293.900
Hedef Firma Degeri 1.464.230
Net Borg 74.188
Hedef Ozsermaye Degeri 1.390.042
Pay Adedi 100.000.000
Pay Basi Fiyat (TL) 13,90

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

B- Piyasa Carpanlari Yontemi

Piyasa carpanlarina gore yapilan degerleme yonteminde yurtici ve yurtdisinda islem
goren halka acik sirketlerden Sirket’in faaliyetlerine en yakin sirketler se¢ilmis ve
belirlenen sirketlerin FD/FAVOK carpanlar1 ile Sirket’in 2020 yii FAVOK’ii
carpilarak ve 31 Aralik 2020 tarihli net borcu diislilerek bir pay basina deger
hesaplanmustir.

Bu kapsamda Oyak Yatirim yurt i¢inde, BIST icerisinde Sirket’e birebir benzer is yapan
sirket bulunmamakla birlikte 6zellikle tasimacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri
incelemistir. Buna gore 9 Mart 2021 tarihi kapanis itibarryla hem Borsa Istanbul’da islem
goren hem de yurt disinda global piyasalarda islem géren tagimacilik sektorii sirketleri
secilmis, Refinitiv ve Bloomberg kaynaklarindan alinan veriler kullanilarak bir medyan
F/K ve FD/FAVOK carpani bulunmustur. FD/FAVOK ¢arpaninin Sirket’in nakit yaratma
kapasitesini daha iyi temsil ettigi degerlendirilerek, F/K ¢arpanina yer verilmemistir.

Bu hesaplamaya gore piyasa ¢arpanlar1 yontemine gore bulunan pay bas1 deger 14,85
TL olarak hesaplanmustir.

Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 12



TUREKS FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN GORUS| 31 Mart 2021

Piyasa
Degeri F/K| FD/FAVOK
>nn
a.d 7,5

REYSAS LOJISTIK Tarkiye 127

BEYAZ FILO Turkiye 195 26,9 27,6
CELEBI Tarkiye 734 25,8 19,4
AVIS BUDGET GROUP INC ABD 4.531 a.d 11,4
EUROPCAR MOBILITY GROUP Fransa 1.436 23,9 13,2
SIXT SE Almanya 5.341 18 14,7
TOKYU CORP Japonya 8.409 24,3 13
NAGOYA RAILROAD CO Japonya 5.033 20,6 10,5
SEIBU HOLDINGS INC Japonya 3.723 78,3 11,4
HAINAN HAIQI TRA. Cin 790 64,7 27,8
SHANGHAI JINJIANG INT. Cin 723 12,5 12,8
KNUTSFORD EXPRESS Jamaika 21 124,6 18,3
MTR CORP LTD Hong Kong 37.781 23,7 18,2
KEIO CORP Japonya 9.255 43,6 17,8
KINTETSU GROUP HOLDINGS Japonya 7.796 46,2 18,2
HANOI RAILWAY TRA. Vietnam 11 18,4 16,9
MEDYAN 25,05 15,8
2020 FAVOK 98.922.057

31.12.2020 Net Borg 74.187.552

FD/FAVOK carpaniyla hedef
piyasa degeri

Pay Adedi
Pay Basi Fiyat (TL)
Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

C- Sonu¢

1.484.978.805

100.000.000
14,85

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda kullanilan degerleme
yaklagimlarina gore, indirgenmis nakit akimlart yonteminden 1.390 milyon TL ve ¢arpan
analizi yonteminde 1.485 milyon TL hedef piyasa degeri belirlenmis olup, bu yontemler
esit oranda (%50, %50 oraninda) agirliklandirilarak bir hedef piyasa degerine ulasilmistir.

Oyak Yatirim’in degerleme yaklasimina gore buluna hedef piyasa degeri 1.438 milyon
TL, halka arz 6ncesi pay adedine boliinerek elde edilen pay basina deger 14,38 TL olarak
hesaplanmistir. Bulanan bu degere %16,5 halka arz iskontosu uygulanarak hisse
basina 12,00 TL halka arz fiyatina ulasilmistir.

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 Dederi 1.200.000.000
Iskonto Orani -16,5%

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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4 Gorus

1. Maliyet Yaklasim

Sirket’in kurulus doneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi
yatirim ortakligi veya holding olmamasi ve faaliyetlerin siirekli olmasi gibi
ozelliklerinden dolay1 bu yontemin kullanilmamis olmasin1 makul buluyoruz.

2. Gelir Yaklasim

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydénteminin, hazirlanan gelir yaklasiminin Sirket’in
gelecekte elde edecegi serbest nakit akislariin degerleme kapsamina alinmasini
saglamasi agisindan kullanilmasini makul buluyoruz

Ote yandan, gerek makroekonomik gerek Sirket’in gelecek operasyonlari ile ilgili
bir¢ok parametreye ve varsayima bagli bir yaklasim olmasi sebebiyle degiskenlik
gosterebileceginin dikkate alinmasinin gerekli oldugunu diisiiniiyoruz.

2021-2025 projeksiyon donemi tahminlerinin 2021 yilindan baslayan bir iyilesme
gdsterecegi, gerek satis biiyiimesi gerek FAVOK marjmin 2018, 2019 veya 2020
yillarina kiyasla daha yiiksek oldugu ve bu tahminlerde herhangi bir sebepten
meydana gelebilecek bir sapmanin hem projeksiyon donemi hem ug¢ deger
tizerinde risk olusturduguna dikkat ¢ekmek isteriz.

Sirket’in iki ana faaliyet kolu olan arag kiralama ve personel tasima faaliyetlerinin
pandemi doneminde olumsuz etkilendigi gozlemlenmektedir. 2021 yili
projeksiyonlarinda Ongdriilen toparlanmanin gecikmesinin veya hedeflenen
bliylimenin yakalanamamasinin degerleme agisindan asagi yonlii bir risk olarak
degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Gelir yaklasiminda kullanilan AOSM ve ug biiylime orani gibi varsayimlarin ve
hesaplama ydntemlerinin makul oldugu gériisiindeyiz. Ote yandan, yiiksek faiz
ortaminin uzun siire devam devam etmesinin hem risksiz getiri oran1 hem Sirket’in
bor¢lanma maliyetleri lizerinde negatif etkisi olacagi diisiiniilmektedir.

3. Piyasa Yaklasimi

Piyasa carpanlar1 yonteminde yurtigi sirketlerin ve yurtdisi sirketlerin dikkate
alinmasinin yerinde oldugunu diisiiniiyoruz.

Ote yandan yerli firmalarm c¢arpanlarinin hem birbirine kiyasla hem de yurtdis
sirket ¢arpanlarina kiyasla ¢ok degiskenlik gostermesi sebebiyle, yurtici ¢carpanlari
icin daha genel bir 6rneklem kullanilabilecegini veya BIST carpanlarinin da
degerlendirilebilecegini diisiinmekteyiz.
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e Yurtdis1 ¢arpanlar belirlenirken, cografi olarak Tirkiye’ye daha ¢ok benzeyen
tilkelerde faaliyet gosteren sirketlere agirlik verilmesinin daha makul bir kiyaslama
imkan1 sunacagi kanaatindeyiz.

e FD/FAVOK carpanmi esas almak dogru bir yaklasim olarak degerlendirmekle
beraber, 6zellikle F/K (Fiyat / Kazang) ¢arpanina da halka arz yatirimcilari igin
Oonemli bir gosterge olmasi sebebiyle degerlemede yer verilebilecegini
diisiinliyoruz.

e Sirket’in toplam varliklarinin yaklagik %60’min maddi duran varliklardan
olugmasi sebebi ile arag kiralama sektoriinde siklikla kullanilan FD/Defter Degeri
ve FD / Maddi Duran Varlik degeri gibi sektor 6zelindeki ¢arpanlarin da galisma
kapsaminda degerlendirilmesinin faydali olacagini diistiniiyoruz.

e FD/FAVOK carpanini olusturan degerler asimetrik oldugu i¢in ortalama deger
yerine ortanca (medyan) degerinin kullanilmasinin uygun oldugu kanaatindeyiz.

4. Sonug¢

Sonug olarak;

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir.
Kullanilan degerleme yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat
Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli sekilde agiklanmustir.

Yukarida belirtilen g¢ekincelerimiz disinda, Fiyat Tespit Raporu’nda ulasilan 14,38 TL
hedef pay basina degerin iizerine uygulanan %16,5 oranindaki halka arz iskontosu ile
ulagilan 12,00 TL halka arz birim fiyatinin makul oldugu goriisiindeyiz.
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