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Ozet Bilgi

Tureks Turizm Tasimacilik A.S., 15.07.2002 tarihinde, yurt igi ve yurt disinda karayolu ile personel
ve ylk tasimaciligl yapmak, kamu ve 6zel sirketlerin personel tasima servis islemlerini yapmak,
seyahat toplu tasimacilik servis, tur gibi organizasyonlar yapmak, sehir ici, sehirlerarasi alanda
yolcu tasimaciligi yapmak, turistik gezi icin tasima hizmetleri yapmak, operasyonel filo arag
kiralama hizmetleri yapmak, soforli ve soférsiiz olarak sahibi oldugu veya baskalarindan
kiraladiklari araglari baskalarina kiraya vermek alanlarinda faaliyet géstermek tizere istanbul’da
kurulmustur. Tureks Turizm, bu istigal konulari ile ilgili kamu ve 6zel sektorde yer alan ihalelere
katilmak, teklifler vermek, taahhiitlerde bulunmak, alinan isleri gerek kendi 6zmali araclar ile
gerekse tedarikgiler vasitasi ile yerine getirmek lzere faaliyette bulunmaktadir.

Tureks Turizm’in 3 ana faaliyet konusu bulunmaktadir;
e Personel Servis Tagimaciligi

Basta istanbul olmak iizere tiim Tirkiye’de 6zel ve kamu kuruluslarinda calisan personelin
ulasiminin saglanmasi icin ydratilen faaliyetler sirketin ana faaliyet konusunu olusturmaktadir.
Sirket tim kamu ve Ozel kuruluslar tarafindan diizenlenen ihalelere davet edilmekte ve yapilan
anlasmalar ile bircok kamu ve 6zel kurulusuna personel servis tasimaciligi hizmeti vermektedir.

Tureks Turizm’in personel tasimaciliginda kullandigi araglarin %20’si kendi araglarindan, %80’ ise
tedarikgilerin araglarindan olusmaktadir. Sirket tedarikgilerin araglarini kullandigi takdirde tim
arag ve personel giderleri tedarikgilerinden tarafindan karsilanmaktadir.

Personel Tasima Faaliyetleri 2018 2019 2020
Ciro, TL 222.363.713 292.760.698 300.055.181
Arag Sayis| 3.879 4.704 4.013
Arag Basina Yillik Ciro, TL 57.325 62.236 74.895

Tureks Turizm hizmet sézlesmesi yapmis oldugu istanbul ili disindaki illerden olan servis adet
kapasitesinin en ¢ok oldugu Trakya bolgesinde 98 adet kendi 6zmali servis plakasina sahiptir.
Projelerde kendi 6zmali disindaki araclar istanbul ilinde oldugu gibi tedarikgi sozlesmeleri ile
beraber kiralik olarak calisan araclardir. Sirketin hizmet vermekte oldugu Tekirdag, Corlu ve
Cerkezkody bolgelerindeki uygulanan plaka tahdidinin ticari aracglar tarafindan yaptiriimasi
zorunludur. Yaptirilmamasi halinde tahditsiz araglar hakkinda cezai islem uygulanmaktadir. Tureks
Turizm, bu boélgelerde her gecen gilin arag ve plaka satin alarak boélgede glicli bir firma olmaya
devam etmektedir. Kazanilan bolgesel plaka deger hakki ile de blyilk anlamda sirkete deger
kazandirmakla beraber bolgede elinde en fazla plaka sahibi olan sirket olarak marka degerini
arttirmaktadir.

Tureks Turizm’in Istanbul’da sahip oldugu servis plaka sayisi 388 adettir. Sektérde Tureks Turizm
giicli yapisi ile arag ve plaka alarak istanbul ili servis tasimaciliginda giiclii bir firma olmaya devam
etmektedir. istanbul’da kazanilan plaka deger hakki ile de biiyiik anlamda biiyiik anlamda sirkete
deger kazandirmakla beraber yine istanbul’da en fazla plaka sahibi olan Ug sirketten biri olarak
marka degerini arttirmaktadir.

2016 ve 2017 yilindan itibaren istanul’da personel servis tasimaciliginda plaka tahdit uygulamasi
baslamistir. Daha éncesinde Ankara, izmir, Bursa, Adana ve Antalya bélgelerinde bulunan plaka
zorunlulugu 2019 yili itibari ile istanbul’da da uygulanmaya baslamistir (taksi ve dolmus plakalar
gibi). istanul’da servis tasimacihigr 6zmali arag¢ sayisi her gecen giin yil arttirlmakta ve servis
tasimaciligi yapan arag plakalari ile beraber 6nem kazanmaktadir.
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Turistik ve Kiltir Gezileri: Tureks Turizm, Personel Tasimacihigl sektoriindeki tecriibesi ile 2015
yihinda farkl bir is sahasi olan Turistik Gezi icin Tasima Hizmetleri alaninda 50’ye yakin otobis ve
midibs ile kiiltlr gezileri hizmeti kapsaminda tasima hizmeti vermeye baslamistir.

¢ Bireysel ve Filo Arag¢ Kiralama

Tureks Turizm, firmalarin, sirket araglarini satin almak yerine kiralama yolunu tercih etmeleri
sebebi ile Filo Ara¢ Kiralama sektoriinde 2006 yili itibari ile giris yapmis ve kurumsal firmalara uzun
donemli filo ile soférlii veya soforsiz arag kiralama hizmetleri vermeye baslamistir. Tureks Turizm,
2003 yilinda Zeytinburnu Belediyesi’nin Otobiis Kiralama Hizmet ihalesini kazanarak ticari arag
kiralama alaninda da faaliyet géstermeye baslamistir. 2004 yilinda iSKi Genel Mudirliigi’niin
acmis oldugu 200 Araglik Filo Arag Kiralalama ihalesini de alarak Kamu Kurumlari olmak zere
bircok resmi ve 06zel kurumun filo ve ticari her tirli ara¢ kiralama ihtiyacini karsilamaya
baslamistir. TOKKDER raporu verilerine gore Tirkiye’de yaklasik 250.000 adet arag¢ hizmet
vermektedir. Tureks Turizm, bireysel ve filo arag¢ kiralama sektériinde %1.1'lik bir Pazar payina
sahip olup 6ntimizdeki 5 yil icerisinde yapilacak yatirim ve faaliyetler dogrultusunda Pazar payini
%5’e ¢cikarmayi hedeflemektedir.

Tureks Turizm, arag kiralama hizmetini verirken arag satin alimi yaparak kendi 6zmali araglari ile
hizmet vermektedir. Sirketin musterilerinin tamami kurumsal kurum ve kuruluslardan
olusmaktadir.

Bireysel ve Filo Arag Kiralama 2018 2019 2020
Ciro, TL 93.274.013 101.962.011 103.292.068
Arag Sayisi 1.176 1.680 1.895
Arag Basina Yillik Ciro, TL 52.519 60.691 54.507

Kaynak: Oyak Yatinm Fiyat Tespit Raporu

Araglar agirlikh olarak 36 ay siire ile kiraya verilmekle birlikte miisterilerinin talebi tGzerine zaman
zaman 24 ve 48 ay olarak da kiraya verilebilmektedir. Kiraya verilen araclarin marka ve modelleri
misterilerin talebi dogrultusunda belirlenmekte ve cogunlukla yeni arag satin alinarak misterilere
kiralama yapilmaktadir. Kira siliresi boyunca yakit tedariki haricinde aracin trafikte kalmasi icin
gerekli olan tim hizmetler sirket tarafindan yerine getirilmektedir. Verilen hizmetler aracin tescil
ve plaka islemleri, bakimi, onarimi, lastik tedariki, sigorta hizmetleri, vergisel ylikimlilikleri ve
resmi kurumlarda yurutilecek tim islemleri kapsamaktadir. Misteriler kira siresi sonunda araci
saglam olarak (donemsel eskime haricinde) sirkete teslime etmektedir. Kira siiresi sonunda dénen
araclar 2. el piyasasinda satilarak degerlendirilmekte ve slire¢ tamamlanmaktadir.

« Is Makinasi Kiralama

Sirket, basta istanbul olmak tizere tim Tiirkiye’de &zel ve kamu kuruluslarina is makinesi araclari
kiralamasi yapilmaktadir. is makinesi kiralama faaliyetleri kapsaminda beko lader, cekici, hidrolik
platform, kamyon, kamyonet ve yari romork araclarinin uzun sireli kiralamasi faaliyetlerini
finansal tablolarinda filo kiralama faaliyetleri altinda takip etmektedir. Sirket is makineleri
kiralamasi alaninda 2018 yilinda arag¢ balina 76.8bin TL, 2019 yilinda 79.3bin TL ve 2020 yilinda
93.2bin TL hasilat elde etmistir.

Arag Sayilari

Tureks Turizm faaliyetlerinde kendi araclarini kullanmakla birlikte hizmet aldigi taseronlarin
araclarini da kullanmaktadir. Sirketin 2018 yilinda personel tasimaciligi icin kullandigi 441 adet,
2019 yilinda 478 adet ve 2020 yilinda 426 adet servis araci bulunmaktadir. Sirketi’in filo kiralama
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ve is makinesi kiralama faaliyetlerinde kullandig tiim araclar kendisine ait olup 2020 yili sonunda
kiralama faaliyetlerinde kullandigi 1.967 adet araci bulunmaktadir. Sirket ayrica 2018 yilinda 370
adet, 2019 yilinda 287 adet ve 2020 yilinda 217 adet arag satisi gergeklestirmistir.

e Tureks Turizmin faaliyetlerinde kullanmis oldugu 6zmal ve taseron araglar kapsaminda sirketin
2018 yilinda personel tasimacilhiginda kullandigi 3.879 adet servis araci, filo kiralamada kullandigi
1.776 adet filo araci ve is makinesi kiralama faaliyetlerinde kullandigl 64 adet is makinesi araci
olmak Uzere toplamda 5.719 adet araci bulunmaktadir. 2019 yilinda 4.704 adet servis araci, 1.680
adet filo kiralamada kullanilan ara¢ ve 69 adet is makinesi aracina sahip olan sirketin toplamda
6.453 aracl bulunmaktadir. 2020 yilinda 4.013’G servis araci, 1.895’i filo kiralamada kullanilan
araglar ve 72’si is makinesi olmak (izere sirketin toplamda 5.980 araci bulunmaktadir.

Ozmal Arag Sayilari Ozmal+Taseron Arag Sayilari
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COVID-19 Etkisi

e COVID-19 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saghk Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilen Koronaviriis
(COVID-19) salgini tim dinyada oldugu gibi Tirkiye’de de bircok alanda olumsuz etkisini
gostermisti. 2020 yih boyunca isyerleri, kisitlamalar gibi sosyal ve ekonomik hayatin durma
noktasina gelmesi sirketin faaliyetlerinde de etkisini gdstermistir. COVID-19 pandemisi nedeniyle
sirketin personel tasima gelirlerindeki artis 7.3mn TL seviyesi ile sinirlh kalmistir. Sirket personel
tasima faaliyetlerindeki azalisi son yillarda girmis oldugu filo ve is makinesi kiralama sektoriindeki
faaliyetleri ile telafi etmeye calismistir.

Sektor Hakkinda Bilgi
Global Sektor Goriinlimii
e Tureks Turizm’in faaliyet gosterdigi ana sektor lojistik sektoriadar.

e UTIKAD tarafindan yayimlanin Lojistik Sektorli Raporu’na gore klresel mal ticaret hacmi 2016
yilindan bu yana biylrken 2019 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi nedeniyle 2019 yilinda
dismeye baslamistir. Cin’in Vuhan Eyaleti’'nde Aralik ayinin sonlarinda ortaya ¢ikan bir virlisin
salgin haline gelmesiyle 2020 yilinin basinda yeni bir déneme girilmistir. Diinya Saghk Orgiiti
(DSO) tarafindan 12 Mart 2020 tarihinde yapilan basin toplantisinda 11 Mart 2020 tarihi itibariyle
114 ulkede 118 vakanin gorilmesi ve 4 bin 291 kisinin hayatini kaybetmesi nedeniyle COVID-19’u
kiiresel salgin anlamina gelen pandemi olarak ilan etmistir. Nisan-Mayis ayi itibariyla virlistiin tim
diinyaya yayilmis olmasi, salginin hentiz kontrol altina alinmamis olmasi tlkeler arasinda ucuslarin
yasaklanmasina, sinir kapilarinin kapanmasina, insan hareketliliginin en aza inmesine sebep
olmustur. S6z konusu hareketsizlik diinya ticaret hacminin, tretim ve tiiketimin ciddi kesintilere
ugramasina sebep olmustur.
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e COVID-19 pandemisi ile beraber karayolu agi, altyapisi ve tasimacilik sektorii basta olmak (izere
tedarik zincirinin Greticiler, dagiticilar, alicilar, lojistik hizmet saglayicilar, depocular vb. gibi 6nemli
unsurlar tzerinde bilyik etkiler yaratmistir. Geciken sevkiyatlar, artis gosteren lojistik maliyetler
ve finansal mutabakatindaki gecikmeler sebebiyle 6ngorilmesi ve planlanmasi zor bir siireg ile
karsi karsiya birakmustir.

Tiirkiye Sektor Goriniimi

e TUIK verilerine gére Tiirkiye ekonomisi 2018 yilinda %2.6 oraninda GSYH biiyiimesi ile diinyanin
en blyik ekonomileri arasinda 18. sirada yer alirken, 2019 yilinda 19. sirada yer almistir. 2018
yihnin ilk yarisinda i¢ talepteki canlanmanin ve yatirimlarin olumlu etkisiyle %6.5 oraninda
bliylyen Tirkiye ekonomisi, yilin lclincli ceyreginde ivme kaybetmeye baslayarak 2018 yilinin
tamaminda %2.8 biliylime gergeklesmistir. 2018’in son ¢eyreginden itibaren yillik bazda daralan
Tirkiye ekonomisi 2019 yilinin son ceyreginde finansal kosullardaki iyilesme ve kredilerdeki
hareketlenme ile birlikte yurt ici talep kaynakl olarak gii¢ kazanmis ve yil sonunda %0.9 oraninda
blylmustdr. 2020 yilinin ilk ceyreginde %4.5 biliylime gergeklestiren Tirkiye ekonomisinde ikinci
ceyrekte COVID-19 salgininin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkileri nedeniyle %9.8 daralma
gerceklesmistir. 2020 yilinin Gglincl ¢eyreginde ise GSYH biylmesi bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore %6.7 oraninda artig gbstermistir.

e TUIK tarafindan agciklanan genisletilmis 6demeler dengesi hizmetler siniflamasina gore
tasimaciligin toplam ihracat igindeki payl 2018 yilinda %72.9 iken 2019 yilinda %71.7 olmustur.
Boylelikle hizmet ihracati igerisindeki en blyik pay1 %71.7 ile tasimacilik hizmetleri almistir.

e Tirkiye jeopolitik konumunun getirdigi avantajlar sayesinde diinyanin her yerine denizyolu,
demiryolu, karayolu ve havayolu tasima tirlerinin timdi ile ticaret yapabilmektedirler. Tiirkiye, lg
kitanin birbirine yaklastigi 6nemli ticaret ve ulasim yollari Uzerinde bulunmaktadir. Bu nedenle
Tirkiye Avrupa, Ortadogu ve Asya Ulkeleri dahil olmak {izere dinyanin her yerine ticaret
anlaminda ulasilabilmektedir.

e TC Ticaret Bakanhg tarafindan yayinlanan verilere gére 2019 yilinda 180.833mn ABDS ihracat
gerceklestirirken, 2020 yilinda bu rakam 169.482mn ABDS seviyesine dismustir. 2019 yilinda
Turkiye toplam ihracatinin 109.114mn ABDS ile %60.3’U denizyolu ile yapmistir. Ayni yil denizyolu
tasimaciligini %30.1 paya denk gelen 54.462mn ABDS'I ile karayolu takip etmistir. 2020 yilinda da
denizyolu tasimaciliginin toplam tasimacilik igcindeki payr %59.5 seviyesinde gerceklesmistir.
Denizyolu tasimacili§l %31.3 ile karayolu tasimaciligi takip etmistir. 2019 yilinda toplam ithalatin
%62’lik kismi denizyolu tasimaciligi ile gerceklesirken onu %17.7 ile karayolu tasimaciligl takip
etmistir. 2020 yilinda toplam ithalatin %57.4’lik kismi denizyolu, %19.1’lik kismi karayolu ile
tasinmistir.

e Tureks Turizmin ana faaliyet alani personel tasimaciligi olup sirket son yillarda arag ve filo kiralama
sektoriinde de hizmet vermektedir. Personel tasimaciligl alaninda yurticinde sirketin rekabet
icerisinde oldugu en bliylk sirketler Girsel Turizm, Altur Turizm ve Transay’dir.

e Sirketin ana faaliyetleri istanbul merkezli olup istanbul Biiyiiksehir Belediyesinin yayinladig
verilere gére sehir icinde toplamda 66.269 adet servis araci bulunmaktadir. Sirketin istanbul’da
yer alan toplam servis araci sayisini géz 6nline aldigimizda bu pazarin yaklasik %4.2’sine hakim
oldugu gorulmektedir.

e TOKKDER tarafindan yayinlanan 2020 3. Ceyrek operasyonel kiralama sektdr raporuna goére
sektérde toplam yaklasik 250bin arag yer almaktadir (Sektor toplam verileri, katilimci firmalarin
toplam ara¢ alim adedinin Otomotiv Distribltorleri Dernegi raporlari ve TOKKDER tahminlerine
gore operasyonel kiralama sektorline yapilan satis adedine orani ile projekte edilerek
hesaplanmistir). Bu kapsamda sirketin filo kiralama hizmetlerindeki pay1 %1 olmaktadir.
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri
e Halka arz gelirlerinin %70-80’ini planlanan yatirimlarin finansmaninda,

e Halka arz gelirlerinin %20-30’luk kismini da kisa vadeli banka kredilerinin kapatilmasinda
kullanmayi planlamaktadir.

e  Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Grubu| Sermaye (TL) Pay Orani | Sermaye (TL) Pay Orani
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%
Halka Acik Kisim 22.500.000 20,83%
Toplam 100.000.000 100,0%| 108.000.000 100,0%

Kaynak: Oyak Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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Mali Tablolar
VARLIKLAR 2018 2019 2020
Donen Varliklar 89.284.565 120.616.341 139.253.668
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.504.014 25.311.906 25.290.830
Ticari Alacaklar 65.460.086 78.705.249 73.148.910
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 9.099.147 3.317.800 7.113.777
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 56.360.939 75.387.449 66.035.133
Diger Alacaklar 379.911 974.388 10.853.180
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 379.911 974.388 10.853.180
Stoklar 7.387.215
Pesin Odenmis Giderler 11.900.944 9.189.531 11.454.945
Diger Donen Varliklar 39.610 6.435.267 11.118.588
Duran Varliklar 143.850.096  182.768.282 259.605.381
Finansal Yatirmlar 57.785
is Ortakliklari 57.785
Yatinm Amaclh Gayrimenkuller 3.150.000 4.680.000 10.439.000
Maddi Duran Varliklar 138.785.552  170.347.501 237.704.012
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.420 8.709 4.156
Kullanim Hakki Varliklari 1.847.629 3.835.451 3.199.177
Pesin Odenmis Giderler 52.495 3.838.836 8.259.036
TOPLAM VARLIKLAR 233.134.661 303.384.623 398.859.049
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KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 119.836.125 113.972.496 109.768.137
Kisa Vadeli Borglanmalar 19.341.160 1.641.682 6.917.604
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 46.888.246 57.317.248 45.595.994
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiik. 675.205 865.859 884.883
Ticari Borglar 39.508.161 39.293.274 38.352.512
iliskili Taraflara Ticari Borglar 7.726.944 2.887.602 2.700.748
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 31.781.217 36.405.672 35.651.764
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.676.429 4.506.283 4.703.487
Diger Borglar 731.078 1.354.977 2.243.012
iliskili Taraflara Diger Borglar
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 731.078 1.354.977 2.243.012
Ertelenmis Gelirler 1.341.695 1.615.988 322.497
Donem Kari Vergi YakimlulGga 284.329 608.247 49.827
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.973.673 4.764.921 5.802.666
Diger Kisa Vadeli Yukimlaltkler 4.416.149 2.004.017 4.895.655
Uzun Vadeli Yakiumliilikler 41.834.758 51.290.848 72.557.235
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 33.791.973 26.637.348 45.868.912
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiik. 1.067.601 210.989
Diger Borglar 1.047.181 7.375.122 233.547
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.047.181 7.375.122 233.547
Uzun Vali Karsiliklar 2.498.838 3.305.461 4.900.308
Ertelenmis Vergi Yikimluluga 4.305.954 12.905.316 21.343.479
Diger Uzun Vadeli YakumlalGkler 190.812
OZKAYNAKLAR 71.463.778 138.121.279 216.533.677
Odenmis Sermaye 50.000.000 70.000.000 93.506.469
Kar/Zarardan Yeniden Siniflandirlmayacak Bir. Dig.
Kapsamli Gel/Gid. 2.814.901 1.294.667 5.432.107
Tanimlanmis Fayda Olanlari Yeniden Olgiim
143.207 -1.377.027 -2.198.945
Kazang/Kayiplari
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislar 2.671.694 2.671.694 7.631.052
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 654.064 730.815 876.690
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 6.260.332 17.918.062 56.263.924
Donem Net Kari/Zarari 11.734.481 48.106.958 60.251.635
Azinlik Paylari 70.777 202.852
TOPLAM KAYNAKLAR 233.134.661  303.384.623 398.859.049
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Tureks Turizm Tasimacilik A.S. Gelir Tablosu

TL 2018 2019 2020
Hasilat 374.416.206 469.493.808 469.376.961
Yillik Degisim 25,4% 0,0%
Satislarin Maliyeti (-) -322.558.563 -376.763.656 -375.305.225
Yillik Degisim 16,8% -0,4%
Briit Kar 51.857.643 92.730.152 94.071.736
Yillik Degisim 78,8% 1,4%
Briit Kar Marji 13,9% 19,8% 20,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) -13.259.146  -16.606.597 -17.680.511
Faaliyet Kari 38.598.497 76.123.555  76.391.225
Yillik Degisim 97,2% 0,4%
Faaliyet Kar Marji 10,3% 16,2% 16,3%
Amortisman 16.377.394  17.996.120  22.530.832
FAVOK 54.975.891 94.119.675 98.922.057
Yillik Degisim 71,2% 51%
FAVOK1 Marji 14,7% 20,0% 21,1%
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 Yont. Deg. Yat. Kar/Zararlarinda Paylar 18.585 -315.646
Esas Faaliyet Kari 37.973.475 79.590.229  81.962.845
Yilhik Degisim 109,6% 3,0%
FAVOK2 54.350.869 97.586.349 104.493.677
Yillik Degisim 79,5% 7,1%
FAVOK2 Marji 14,5% 20,8% 22,3%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 37.922 5.759.000
Finansman (Gideri)/Geliri 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
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Dénem Kari 15.462.774 58.891.121 73.816.827
Surdirilen 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 Geliri -2.661.875  -8.979.420  -8.092.603
D6nem Net Kari/Zarar 11.734.481 48.172.835 60.383.710

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme

e Oyak Yatirm, Tureks ’in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi ve Carpan

metodunu kullanmis olup,
belirlenmistir.

her iki yontem de esit agirliklandirilarak nihai sirket degeri

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gostermesi acgisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
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ve piyasada da sikca bu yontem kullaniimaktadir. Tureks’in 6zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi agisindan iNA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Projeksiyon siresi 5 yil olup, 2021-2025 yillari igin projekte edilmistir.
Sirketin gelecek projeksiyonlari géz 6nline alinarak, Sirket icin 2021 yilinda %49, 2022 yilinda %38,

2023 yilinda %35, 2024 yilinda %26 ve 2025 yilinda %23 oraninda yillik ciro artisi gergeklestirecegi
tahmin edilmektedir.

Piyasa Garpanlari Analizi

Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayig piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

Sirket icin yapilan carpan analizinde Sirket’e birebir benzer is yapan sirket bulunmadigindan
ozellikle tasimacilik sektorliinde faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. 9 Mart 2021 tarihi
kapanisi itibariyla hem yurt icinde Borsa istanbul’da islem géren hem de yurt disinda kiiresel
piyasalarda islem goren tasimacilik sektoru sirketlerinin piyasa ¢arpanlari kullaniimistir.

Carpan analizinde FD/FAVOK carpani kullaniimistir.

Hedef fiyat hesaplamasinda 2020 yilsonu FAVOK ve FD/FAVOK carpani ile yapilan hesaplamada
2020 sonu net borg tutari olan 74 milyon TL kullanilmustir.

Degerleme ¢alismasinda FD/FAVOK orani hesaplamasi icin medyan kullanilimistir.

FD/FAVOK carpanlari kullanilarak ulasilan piyasa degeri 1.485 milyon TL olup, hisse basina hedef
fiyat ise 14.85TL olarak hesaplanmaktadir.

Finansal Veriler, 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sirketler Mengei Piyasa Degeri (mn $) F/K FD/FAVOK
REYSAS LOJISTIK Turkiye 127 a.d. 7,5
BEYAZ FILO Turkiye 195 26,9 27,6
CELEBI Tiirkiye 734 25,8 19,4
AVIS BUDGET GROUP INC ABD 4,531 a.d. 11,4
EUROPCAR MOBILITY GROUP SA Fransa 1,436 23,9 13,2
SIXT SE Almanya 5,341 18,0 14,7
TOKYU CORP Japonya 8,409 24,3 13
NAGOYA RAILROAD CO LTD Japonya 5,033 20,6 10,5
SEIBU HOLDINGS INC Japonya 3,723 78,3 11,4
HAINAN HAIQI TRANSPORTATION GROUP CO LTD Cin 790 64,7 27,8
SHANGAI JINJANG INTERNATIONAL INDUSTRIAL INVESTMENT CO LTD Cin 723 12,5 12,8
KNUKNUTSFORD EXPRESS SERVICES LTD Jamaika 21 124,6 18,3
MTR CORP LTD Hong kong 37,781 23,7 18,2
KEIO CORP Japonya 9,225 43,6 17,8
KINTETSU GROUP HOLDINGS CO LTD Japonya 7,796 46,2 18,2
HANOI RAILWAY TRANSPORT JSC Vietnam 11 18,4 16,9
Medyan 24,3 % 15,8
2020 FAVOK 98.922.057
2020 Net Borg 74.187.552
2020 Net Kar(TL) 60.251.635
FD/FAVOK carpaniile hedef piyasa degeri 1.484.978.805
Pay Bagina Deger, TL 14,85

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu
* F/K medyan hesaplamasina Knuknustford dahil edilmemistir.

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2021-2025 yillari igin projekte edilmistir.

e Satiglar: 2018-2020 donemi hasilat yillik bilesik biyliime orani (YBBO) %12 ilen arag satiglarindan
elde edilen hasilat YBBO’su %23,9 seviyesinde gerceklesmistir. Bu oran, ayni dénemde personel
tasima faaliyetleri icin %16,3, is makinesi kiralama faaliterleri igin %27,2, filo kiralamasi icin %4,1
olarak gerceklesmistir. 2020 yilinda 469,3 milyon TL ciro elde eden Sirket icin 2021 yilinda 697,6
milyon TL, 2025 yih icin 2.004,8 milyon TL ciro tahminlenmektedir. 2021-2025 d¢nemi icin hasilat
YBBO’su ise %30,2 olarak tahminlenmektedir. Projeksiyonda ongoriilen hasilattaki blylmenin
temel sebebi Sirket’in filo cekici ve bireysel karavan kiralama alaninda da faaliyet géstermeye
baslamasi ve her iki faaliyet alaninda da %26,2 YBBO hedeflemesidir.

o Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderleri projeksiyonu, gecmis yillara ait gerceklesmeler ve ileriye
doniik beklentilere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Sirket'in operasyonel
harcamalari, hasilatin biylmesine bagli olarak yillar itibariyle artarken bu harcamalarin hasilata
orani 2018’de %3,5, 2019°da %3,5 ve 2020’de %3,8 olarak gerceklesmistir. 2021-2025 yillari
arasinda ise yapilan yatirimlarin etkisiyle yasanacak blylmenin getirecegi 6lcek ekonomisinin
etkisiyle operasyonel harcamalarin hasilata orani %2,9’dan %2,1’e kadar inmesi beklenmektedir.

e FAVOK: FAVOK hesaplamalarinda esas faaliyetlerden net diger gelir kaleminin siireklilik arz
etmemesi sebebiyle bu kalemi icermemektedir. Sirket’in 2018-2020 igerisinde net satislarinin ve
FAVOK’{in YBBO’su %12 ve %34 iken 2021-2025 yillarini iceren projeksiyon déneminde ise %30 ve
%37 olacagl tahminlenmektedir. 2021 yilinda 692 milyon TL net satis, 183 milyon TL FAVOK %23
FAVOK marji olacagi tahminlenmektedir.

e Yatirnm Harcamalan: Sirket’in 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
yapmayi planlamaktadir. S6z konusu yatirimlarin satislara orani ise sirasiyla %37, %20, %16, %13
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ve %9 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. 2021 yilinda 311 milyon TLlik yatirim
harcamasinin %62’lik bélim filo araclari igin kullanilmasi planlanmaktadir.

o isletme Sermayesi: 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, stok tutma ve bor¢ O6deme sireleri incelenmistir. Sirket yodnetiminin
beklentilerine gore nakit doniisiim stiresinin ortalama 15 giin olacagi tahmin edilmistir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: Tirkiye’deki 10 yillik tahvil oranindaki degismeler takip edilmis
olup, seviyeler gdz 6niline alindiginda mevcut durum igin %14 olarak kabul edilmistir.
Tirkiye Piyasalarinda son donemde meydana gelen dalgalanmalar neticesinde 10
yillik tahvil faizlerinin %19’lu seviyelere yikselmesi her ne kadar raporun
hazirlanmasindan sonra meydana gelse de degerlemeyi duslrici bir etkide
bulunacaktir.
o Piyasa risk primi: %5,5 kullaniimis olup tarafimizca makuldr.
o Beta: Beta, halka arz olacak sirketlerin heniiz islem gérmeye baslamadig gercegi ve
bu acidan istatistiki hesaplamalarin imkansizligi nedeniyle 1 olarak kabul edilmistir.
o Ozsermaye Maliyeti : %19,5
Vergi Orani: 2021-2025 yillari igin %20 olarak alinmigtir.
o Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti: %18,0

o

e Ug Deger Biiyiime Orani: %5 olarak varsayilmis olup tarafimizca makulddr.

e Sirket’in 6niimizdeki donemde yatirimlarini %60 borg, %40 6zkaynak ile finanse edecegi varsayimi
altinda finansal borglarinin, finansal borglar ve 6zkaynak toplamina orani olarak %60 olarak
alinmistir.

e Sonugta %16,4 AOSM hesaplanmis olup tarafimizca makuldr.
e Buna gore Sirket icin INA yontemi ile 1.390.042.105 TL hedef Piyasa Degerine ulasiimistir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu (TL) Agirhik Sirket Degeri
INA 50% 1.390.042.105
Carpan Analizi 50% 1.484.978.805
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.437.510.455
Pay Basina Deger 14,38

Halka Arz iskontosu Onecesi Piyasa Degeri (TL)

Nominal Sermaye 100.000.000
iskonto Orani 16,5%
Halka Arz Fiyatlari ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.437.510.455
Hedef Piyasa Degeri 1.200.000.000
Halka Arz Fiyati 12,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e Oyak Yatirim tarafindan yapilan degerleme galismasinda hem indirgenmis nakit akimi hem de
piyasa carpanlari yontemleri kullanilmistir. indirgenmis nakit akimi yéntemine %50, c¢arpan
analizine %50 agirlik verilmis olup, bu analizler sonucunda 1.438 milyon TL hedef degerine
ulasilmis olup, halka arz 6ncesi sermayeye boliinerek bulunan hisse basl hedef degeri de 14.38 TL
olmustur. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %16,5 iskonto uygulandiginda halka arz
fiyati hisse basina 12,00 TL olarak bulunmustur.

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Tureks'in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi de
kullanilmistir. INA’nin sirketin biyiime potansiyelini, nakit tiretme kabiliyetini, gelecek dénemde
ihtiyag duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans beklentisini
gostermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte ve piyasada
da sikca bu yéntem kullanilmaktadir. Tureks 6zelinde INA’nin kullanilmis olmasini olumlu
degerlendiriyoruz.

e Sirket icin yapilan garpan analizinde Sirket’e birebir benzer is yapan sirket bulunmadigindan
ozellikle tasimacilhik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. 9 Mart 2021 tarihi
kapanisi itibariyla hem yurt icinde Borsa istanbul’da islem géren hem de yurt disinda kiiresel
piyasalarda islem goren tasimacilik sektori sirketlerinin piyasa ¢arpanlari kullaniimistir. Sirket igin
yapilan c¢arpan analizinde Sirket’e birebir benzer is yapan sirket bulunmadigindan 6zellikle
tasimacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. Yurt ici ve yurt disi sirketlerin
birlikte degerlendirilmesi yerine ayri ayri hesaplama yapmak suretiyle g¢arpanlarinin ayri ayri
degerlendirilmesi daha uygun olacagi kanaatindeyiz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpani kullanilmistir. FD/FAVOK c¢arpaninin yani sira, F/K,
FD/Satislar ve PD/DD gibi oranlarinda degerlemeye dahil edilmesinin daha makul olacag
kanaatindeyiz.

e Sirket’'in halka arz sonrasinda Ana Pazar'da islem gorecegi gbz Online alindiginda, carpan
analizinde Ana Pazar carpanlarinin da kullanilmasi gerektigi gérisiindeyiz.

e AOSM hesaplamasinda Risksiz Getiri Orani Turkiye’deki 10 yillik tahvil oranindaki degismeler takip
edilmis olup rapor tarihi itibariyle %14 olarak kabul edilmistir. Tirkiye Piyasalarinda son dénemde
meydana gelen dalgalanmalar neticesinde 10 yillik tahvil faizlerinin %19’lu seviyelere ylkselmesi
her ne kadar raporun hazirlanmasindan sonra meydana gelse de degerlemeyi disirici bir etkide
bulunacaktir.

e Beta, halka arz olacak sirketlerin heniiz islem gérmeye baslamadigi gercegi ve bu agidan istatistiki
hesaplamalarin imkansizligi nedeniyle 1 olarak kabul edilmistir. Tarafimizca makulddr.

e Ug Deger Bliyime Orani %5 olarak varsayilmis olup tarafimizca makuldir.

¢ [NA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler isiginda analiz edilerek 2021-
2025 yillari igin projekte edilmis olmasi makuldir.
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e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasinin alinmis olmasi tarafimizca makul bulunmaktadir.

e Son donemlerde Tirkiye Piyasalarinda tahvil faizlerindeki yukari yonli hareket akabinde
bor¢lanma maliyetlerini de yukari yonli baskilayacagi asikardir.

e Yurtdisi benzer sirketlerin ¢arpan degerleme galismasina dahil edilmesini makul bulmak ile birlikte
yurtdisindan secilen sirketlerin degerleme yapilan sirket ile olgeklerinin ve Ulke piyasa yapilarinin
farkl oldugu kanaatindeyiz.

e Sonug olarak Tureks’in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %16,5 halka arz iskontosu sonrasi
hesaplanan 12 TL pay basi talep toplama fiyatinin mevcut finansal kosullar altinda makul oldugu
kanaatindeyiz.
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