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Tureks Turizm Tasimacilik A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Oyak Yatirim”) Tureks Turizm
Tasimacilik A.S. (“Tureks” veya “Sirket”) i¢in 15.03.2021 tarihinde hazirladigi ve 26.03.2021 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin
gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay1 A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

Thrage1 Tureks Turizm Tasimacilik A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Tureks Turizm Tasimacilik A.S. ve Hak Sahibi Hissedarlar1
Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye | 100.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 25.03.2021

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yoéntemi Borsada Satig — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Aracilik Tiirii En Iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 1 -2 Nisan 2021

Halka Arz Fiyati 12,00 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 22.500.000 TL / D Grubu
- 8.000.000 TL (Yeni Pay Ihraci/Sermaye Artirimi)
- 14.500.000 TL (Ortak Satis1)

Sirket Hedef Piyasa Degeri 1.437,5 milyon TL
Halka Arz iskonto Orani %16,5
Iskonto Sonras1 Hedef Piyasa Degeri 1.200 ,0 milyon TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 108.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi1 Halka Acikhik Oram %?20,83

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklik Orani %20,83

Halka Arz Biiyiikliigii 270.000.000 TL (96 mn TL Sirket, 174mn TL Hak Sahibi Ortak)

Borsa Kodu / Pazar TUREX.HE/ Yildiz Pazar

Tahmini islem Gorme Tarihi 8-9 Nisan 2021

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Adi Yoktur

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik -Sirket, islem gérme tarihinden itibaren 1 y1l boyunca dolasimdaki pay miktarini

artiracak herhangi bir islem yapmayacak; bedelli sermaye artirimi yapmayacak,
sahibi oldugu sirket paylarini satmayacak, devir veya rehin gergeklestirmeyecek.
-Hakim Ortaklar, islem gdrme tarihinden itibaren 180 giin boyunca sahip oldugu
paylar1 hicbir gekilde Borsa’da satmayacak, rehnetmeyecek, dolasimdaki pay
adedini artiracak islem yapmayacak ve Borsa disinda yapilacak satiglarda satiga
konu paylar da bu sinirlamaya tabi olacak.

-Ayrica hakim ortak, sahibi oldugu paylar1 1 yil siire ile halka arz fiyatinin
altinda bir fiyatta borsada pay satiga sunamayacak.

Fon Kullanim Yeri - Yatirimlarin finansmani : %70-80
- Kisa vadeli banka kredilerinin kapatilmasi: %20-30
Tahsisat Yoktur
Talep Edilecek Miktar Sinir1 Talep edilecek azami pay tutar1 halka arz edilem pay miktari ile sinirhdir.
A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluglari, ¢alisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Emir Giris Sekli Tasarruf sahipleri Borsa’da islem yapmaya yetkili aract kurumlarindan talepte
bulunabileceklerdir.

Halka arz meniisiinden degil, hisse senedi alisi gibi TUREX.HE hisse kodu
secilerek alig emri girisi yapilacaktir. 1-2 Nisan tarihlerinde, saat 10:30-13:00
disinda halka arz emir girisi yapilamayacaktir.

Dagitim Sekli Borsa Istanbul’da islem yapmaya yetkili tiim yatirim kuruluslari aracihig: ile
yatirimcilar emirlerini birincil piyasada 10:30-13:00 saatleri arasinda tek fiyat
seviyesinden BISTECH Platformu iizerindeki Pay Piyasast Alim Satim Sistemine
nakit karsiligit MKK sicil numarasi kullanilarak gondereceklerdir.

Dagitim Yontemi Dagitim, MKK sicil numarasina gore yapilacaktir. Dolayisiyla hesabinda nakit
bulunan her sahis tek sicil numarasi iizerinden alim yapabilecektir. Farkli araci
kurumlardan iletilen ancak aynit MKK sicil numarasina sahip olan yatirimci
emirlerinden sadece zaman 6nceligi kuralina gore ilk emre dagitim yapilacaktir.
Aynt MKK Sicil numarasina sahip miikerrer girilen diger emirler dagitima
alinmayacaktir.

Sabit fiyat yonteminde tek fiyat girilebilecegi i¢in dagitimda fiyat onceligi
s6zkonusu olmayip, zaman 6nceligi kurali gegerlidir.

Dagitim Zamam Dagitim, halka arzin ikinci gliniinde birincil piyasa islem siiresinin bitisini
takiben Borsa Istanbul tarafindan Borsa Istanbul diizenlemelerine gore
yapilacaktir.

Halka arza katilan yatirimcilarin 6dedikleri pay bedelleri tahsilati yapan yatirim
kuruluslar: tarafindan en ge¢ T+2’de Oyak Yatirim’a ait Takasbank hesabina
aktaracaklardir

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Basta Istanbul olmak iizere tiim Tiirkiye'de 6zel ve kamu kuruluslarinda ¢alisan personelin ulasiminin
saglanmasi i¢in ylriitiilen faaliyetler Sirket’in ana faaliyet konusunu olusturmaktadir. Sirket, tiim kamu ve
0zel kuruluslar tarafindan diizenlenen ihalelere davet edilmekte ve yapilan anlagmalar ile bircok kamu ve
0zel kurulusuna personel servis tasimaciligt hizmeti vermektedir. Tureks Turizm'in personel
tasimaciliginda kullandigr agaglarin %20°si kendi araclarindan, %801 ise tedarikgilerin araglarindan
olusmaktadir. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla Sirket, 63 tanesi 6zel sektoér kurulusu, 12 tanesi kamu
kurulusu olmak iizere 75 kurulusa hizmet vermektedir. Tureks Turizm’in Istanbul’da sahip oldugu servis
plaka sayis1 388 adettir. Tureks Turizm ayrica sehir i¢i halk otobiisii tasimacilig1 ve turistik gezi i¢in tagima
hizmetleri faaliyetlerinde de bulunmaktadir.

Sirket, 2003 yilinda Zeytinburnu Belediyesinin otobiis kiralama hizmet ihalesini kazanarak bu alanda
faaliyetlerine baglamigtir. Ayrica 2006 yilinda Tekirdag Biiyiiksehir Belediyesi'ne Ozel Halk otobiisii
giizergdh hatlarmin kiraya verilmesi kapsaminda sehir i¢i halk otobiisii tasimaciligi kapsaminda 7 yillik
sozlesme yaparak farkli bir is sahasi olan sehir i¢i toplu tasima alanina adim atmistir. Tureks Turizm; 2015
yilinda farkli bir 1s sahas1 olan turistik gezi i¢in tasima hizmetleri alaninda Tekirdag Biiyiiksehir Belediyesi
ile sektore giris yapmis ve devaminda Edirne Belediyesi ve Efeler Belediyesi'nin olmak tizere elliye yakin
otobiis ve midibiis ile kiiltiir gezileri hizmeti kapsaminda tasima hizmeti organize etmistir.

2003 yilinda ticari arag¢ kiralama, 2006 yilindan bu yana da kurumsal filo ara¢ kiralama sektoriinde hizmet
veren Sirket ayrica is makinasi kiralama faaliyetleri de yapmaktadir.
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4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillar1 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu ana

kalemleri asagidadir:

KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Net Satiglar 374.416.206 469.493.808 469.376.961
Satiglarin maliyeti 322.558.563 376.763.656 375.305.325
Briit kar 51.857.643 92.730.152 94.071.736
Esas Faaliyet Kar1 /Zarari 37.973.475 79.590.229 81.962.845
Finansman Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 38.011.397 79.590.229 87.721.845
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 15.462.774 58.891.121 73.816.827
DONEM KARI/ZARARI 11.734.481 48.172.835 60.383.710

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillar1 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis bilangcosunun ana

kalemleri asagidadir:

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Dénen Varhklar 89.284.568 120.616.341 139.253.668
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.504.014 25.311.906 25.290.830
Ticari Alacaklar 65.460.086 78.705.249 73.148.910
Stoklar - - 7.387.215
Diger Donen Varliklar 12.320.468 16.599.186 33.426.713
Duran Varhklar 143.850.096 182.768.282 259.605.381
Maddi Duran Varliklar 138.785.552 170.347.501 237.704.012
TOPLAM VARLIKLAR 233.134.661 303.384.623 398.859.049
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 119.836.125 113.972.496 109.768.137
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 41.834.758 51.290.848 72.557.235
Ozsermaye 71.463.778 138.121.279 216.533.677
Odenmis Sermaye 50.000.000 70.000.000 93.506.469
Net Dénem Kar1 (Zarari) 11.734.481 48.106.958 60.251.635
TOPLAM KAYNAKLAR 233.134.661 303.384.623 398.859.049

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlar

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik yapisi

Sirket’in sermaye artirimi suretiyle ihrag edilecek 8.000.000 TL nominal degerli 8.000.000 adet pay ile
mevcut ortaklarindan Kiler Holding A.S.’ye ait 6.162.500 TL nominal degerli 6.162.500 adet pay, Atilla
Ersan'a ait 2.537.500 TL nominal degerli 2.537.500 adet pay, Nazif Ersan'a ait 1.812.500 TL nominal
degerli 1.812.500 adet pay, Engin Ersan'a ait 1.812.500 TL nominal degerli 1.812.500 adet pay ve Celal
Kalkan'a ait 2.175.000 TL degerli 2.175.000 adet pay halka arz edilecektir. Bu sekilde, 8.000.000 TL’si
sermaye artirimi, 14.500.000 TL’si de ortak satis1 olmak iizere toplam 22.500.000 TL pay halka arz
edilecektir. Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapis1 asagidaki tabloda verilmektedir:

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
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Qua Granite Hayal Yapi ve

Pay

Uriinleri San ve Tic A.S Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye Pay1 Sermaye Sermaye Pay1
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)

. . A 8.500.000 8,50 8.500.000 7,87
Kiler Holding A.5. D 34.000.000 34,00 27.837.500 25,78
Atilla Ersan B 3.500.000 3,50 3.500.000 3,24

D 14.000.000 14,00 11.462.500 10,61
Nazif Ersan B 2.500.000 2,50 2.500.000 2,31
D 10.000.000 10,00 8.187.500 7,58
Engin Ersan B 2.500.000 2,50 2.500.000 2,31
D 10.000.000 10,00 8.187.500 7,58
Celal Kalkan C 3.000.000 3,00 3.000.000 2,78
D 12.000.000 12,00 9.825.000 9,10
Halka Acik Kisim D - - 22.500.000 20,83

- Yeni Pay Ihraci - - 8.000.000 7,41

- Ortak Satist - - 14.500.000 13,43
Toplam 100.000.000 100,00 108.000.000 %100,00

Kaynak: Izahname

6- Degerleme Calismas1 Hakkinda

a. Degerlemede esas alinan finansal ve operasyonel veriler ve projeksiyonlar

Sirket’in operasyonel karliligina yonelik oranlar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Karhlik Oranlari 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Net Satiglar (000 TL) 374.416.206  469.493.808 469.376.961
Briit Kar (000 TL) 51.857.643 92.730.152 94.071.736
Briit Kar Marji1 % 13,9 19,8 20,0
FAVOK 54.975.891 94.119.675 98.922.057
FAVOK Marji 14,7 20,0 21,1
Net Kar 11.734.481 48.172.835 60.383.710
Net Kar Marji 3.1 10,3 12,9

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

7

Net Finansal Borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli mali bor¢lardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikartilarak
hesaplanmustir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degerinden diisiilmiistiir.
Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihli Net Finansal Borg¢ pozisyonu, asagidaki tabloda hesaplanmigtir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul (1]
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
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Finansal Borg¢lar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Kisa Vadeli Borglanmalar 19.341.160 1.641.682 6.917.604
Uzun Vadeli Banka Kredilerinin 46.888.246 57.317.248 45.595.994
Kisa Vadeli Kismi1
Kisa Vadeli Kiralama Borglari 675.205 865.859 884.883
Uzun Vadeli Borglanmalar 33.791.973 26.637.348 45.868.912
Uzun Vadeli Banka Kredileri 1.067.601 210.989
Toplam 100.696.584 87.529.738 99.478.382

Borc¢luluk Analizi 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Finansal yiikiimliiliikler 100.021.379 85.596.278 98.382.510

Kiralama Borglari 675.205 1.933.460 1.095.872

Eksi - Hazir Degerler 11.504.014 25.311.906 25.290.830

Net Bor¢ 89.192.570 62.217.832 74.187.552

Net Bor¢/Toplam Ozkaynaklar 1,25 0,45 0,34

Net Bor¢ / FAVOK 1,62 0,66 0,75

Kaynak: Izahname

b. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlar1 olusturulurken Sirket’in 2021-2025 déneminde operasyonlarindan
elde edecegi gelirlerinin yillik bilesik biiylime oranlarinin sirasiyla %49, %38, %35, %26, ve %23 olacag
ongoriilmiistiir. S6z konusu satig geliri bllylime tahminleri altinda, %5 ug¢ biliylime degeri ve 2021-2025
donemi i¢in %16,4 seviyesinde hesaplanan AOSM ile 15 Mart 2021 tarihine indirgenen verilerden ¢ikan
sonugtan Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihindeki 72,2 milyon TL’lik net bor¢ tutariin diigiilmesi neticesinde
¢ikan piyasa degeri 1.390 milyon TL olarak tespit edilmistir'. Sirket’in 100 milyon TL olan &denmis
sermayesine gore hesaplanan pay basina degeri INA yaklasimi altina 13,90 TL’ye denk gelmektedir.

c. Piyasa Carpanlar Yoéntemi

Yurti¢i benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpani kullanilarak 1,485 milyon TL, hedef fiyat: ise 14,85 olarak

hesaplanmaktadir.

d. Degerlermendirme ve Sonuc:

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, indirgenmis nakit akimina ve ¢arpan analizine
%50’ser pay vererek ulasilan halka arz oncesi hedef degeri 1.437,5 milyon TL ve halka arz oncesi
sermayeye boliinerek bulunan hisse basi hedef degeri ise 14,38 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan hisse

basina hedef piyasa degerine %16,5 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse bagina 12,00 TL’lik halka arz

fiyatina ulagilmaktadir.

1 http://turexturizm.com.tr/belgeler/TUREKS%20F%C4%BOYAT%20TESP%C4%BO0T%20RAPORU. pdf
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Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonug
INA 1.390,0 50,00% 695.0
Carpan Analizi 1.485,0 50,00% 742.5
Hedef Deger (TL) 1.437,5
Pay Basina Deger 14,38
Halka Arz iskontosu %16,5
Hedef Piyasa Degeri 1.200,0
Kaynak : Oyak Yatirim Menkul Degerler Fiyat Tespit Raporu
Sonuc:

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimctya sunuldugu,

o Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6lciide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde
kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlar
YoOntemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladig,

e INA projeksiyonunda kullanilan %5 ug biiyiime degeri ile %35,5 oraninda varsayilan piyasa risk primi
uygun oldugu.

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e INA yonteminde tahmin projeksiyonunun ilk yillarinda satis biiyiime oranlarinin gérece yiiksek
ongoriilmesi, agiklanmasi gereken bir husus olarak dikkat cekmektedir.

e Carpan analizinde sadece F/K oranma iliskin degerlendirme yapilirken hedef piyasa degeri
hesaplamalarinda sadece “FD/FAVOK* carpani dikkate alinmistir. Bunun disinda, Firma Degeri /
Satis (FD/S) oranlarn ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpanlart da degerlemede
kullanilmamistir. S6z konusu ¢arpanlarin degerleme ¢alismasinda kullanilmamasi bir eksiklik olarak
goze carpmaktadir

e 2021-2025 donemi i¢in %16,4 seviyesinde hesaplanan AOSM ile %16,5 seviyesinde uygulanan halka
arz iskontosunun i¢inde bulundugumuz finansal kosullarda gorece diisiik kaldig1 diistinilmektedir.

Yukarida belirledigimiz ¢ekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla, 12,00 TL seviyesinde tespit edilen hisse
basina fiyat diizeyinin makul oldugu sonucuna ulagsmis bulunmaktay1z.
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Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii
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ortaklari sorumlu tutulamaz.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacgh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
isbu rapordaki tiim goériis ve tahminler, sdz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Bolimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1l CAPITAL Yatirm ve diger grup sirketlerinin
yatirnm bankacihg ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlar arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




