GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Giir-sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret Anonim Sirketi Mart 2022

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

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL) | 87,000,000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 22,000,000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye (TL) | 102,000,000 |Halka Agilacak Oran (%) 21.6%
Halka Arz Ozeti [Sermaye Arttirimi (TL) 15,000,000 |Halka Acilacak Oran (ek satis dahil) (%) 21.6%
Mevcut Pay Satigi (TL) 7,000,000 [Halka Arz Satig Fiyati (TL) 8.25
Ek Pay Satigi (TL) - |Satig Yéntemi Sabit fiyat ile talep toplama-Borsada satis

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

Sirket, Giirsel Tur Tasimacilik ve Servis Ticaret Ltd. unvaniyla 1993 yilinda kurulmustur. Istanbul merkezli Sirket'in ana
faaliyet konusu, agirlikli olarak personel ve 6grenci tasimaciliginda ulasim c¢éziimleri sunmaktadir. Sirket 5 ana
kategoride tasimacilik hizmeti sunmaktadir. Bunlar; personel servis tasimaciligl, 6grenci servis tasimaciligl, strtculi
arac kiralama hizmetleri, kent ici toplu tasimacilik hizmetleri ve sehirlerarasi tasimacilik hizmetleri ana faaliyet alanlari
olarak siralanmaktadir. Personel Servis Tasimaciligi yogunluk merkezi Istanbul ve Gebze/Kocaeli olmak lizere tiim iilke
cografyasinda, 6zel sektor musterileri cogunlukta olmak Utizere, misterilerin personellerinin evden igyerine isyerinden
evlerine ulasim hizmetlerini saglamak olarak tanimlanmistir. Turkiye'nin en yliksek basari ylizdelerinde 6grenci kabul
eden, talep goren vakif ve 6zel okullarina verilmektedir. Sirket'in strlcili arag kiralama hizmetleri daha ¢ok surdculi
binek, minibis, otobis kiralama hizmeti olarak tarif edilebilen, muisterilerin 6zel transfer hizmetlerini gerceklestirildigi
bir tasima tiiriidiir. Comfort Go markasi adi altinda vermekle birlikte Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi'nden alinan "Filo
Tasimacilik Belgesi" kapsaminda Comfort hizmetleri yapilmaktadir. Sirket, bu belgeye sahip 9 sirketten biridir. Kent Ici
Toplu Tasima, devlet yonetimi ve himayesinde kurgulanan, sartlari belirlenen, aslen belediyeler yetkisinde tiim diinyada
var olan ulusal tasima islerini ifade eder.

Ortaklik Yapisi

e e Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
TL % TL %
Levent Birant 34,800,000 40.00% 32,000,000 31.37%
Ismail Biilent Birant 34,800,000 40.00% 32,000,000 31.37%
Hurer Fethi Glindiiz 8,700,000 10.00% 8,000,000 7.84%
Turker Karahasan 8,700,000 10.00% 8,000,000 7.84%
Halka Aclk Kisim - - 22,000,000 21.57%
Toplam 87,000,000 100.00% 102,000,000 100.00%
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2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi
Sirket paylarinin halka arzi ile

e Sirket 6zkaynaklarinin gliclendirilmesi

e Isletme sermayesinin giiclendirilmesi

e Blyime hedeflerinin devamliliginin saglanmasi

e Sirketin bilinirliginin yurt ici ve yurt disinda artirilmasi

e Rekabet glclinlin artirilmasi

e Potansiyel misteriler, yatirrmcilar ve is ortaklari nezdinde mevcut giivenilirligin ve sayginligin artirilmasi

e  Slrdurulebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin gelistirilmesi

o Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi

e Sirket paylarinin likit hale getirilmesi neticesinde kredi verenler nezdinde gerekmesi durumunda daha diistik
maliyetle borglanma imkanina kavusulmasi

e Paylarin borsada islem gormesi ile piyasa degerinin glincel olarak tutulmasi

e Halka arz ile yatirimci nezdinde olumlu bir algi elde ettikten sonra finansman amacli kullanilabilecek diger
sermaye piyasalari enstrimanlarinin ihraci olarak sayilabilir.

Halka arz gelirinin %70’ine karsilik gelen tutarin yeni arag ve plaka alimi, yazilim gelistirme yatirimi, arag-bakim servisi
yatinmlari kapsaminda, %20’sine karsilik gelen tutarin finansal borg faiz ve anapara 6demelerinde, %10’una karsilik
gelen tutarin isletme sermayesi ihtiyacinda kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket, halka arz sonucunda 15,000,000 TL nominal degerli paylarin satisindan 123,750,000 TL brut gelir elde edecektir.
Tahmini halka arz masraflarinin cikarilmasi ile hesaplanacak net halka arz gelirinin 117,250,000 TL olmasi
beklenmektedir.

3.0zet Finansallar

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021

Gelir Tablosu

Hasilat 325,952,198 417,818,716 444,525,005 315,336,168 365,853,808
Satislarin Maliyeti -299,981,891 -380,052,355 -371,834,733 -260,092,856 -307,684,840
Briit Kar/Zarar 25,970,307 37,766,361 72,690,272 55,243,312 58,168,968
FAVOK 21,625,071 30,504,002 68,944,499 53,692,176 60,386,757
FVOK 6,483,927 28,136,279 61,942,497 42,309,956 45,112,518
Vergi Oncesi Kar -4,415,261 33,411,355 68,853,717 44,750,912 43,050,403
Net Kar -6,938,600 26,352,283 54,360,643 35,870,485 37,092,487
Net Borg

2021/09
Net Bor¢ -16.3 17.9 50.6
Net Borg/Ozkaynak -30.0% 10.7% 34.1%
Net Borg/FAVOK -0.5 0.3 0.7
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4.Degerleme
Sirketin halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akislari
2. Piyasa Carpanlari: FD/FAVOK ve F/K

AOSM

Risksiz Faiz Orani 20.4%
Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa) 0.0%
Islem Gérmemis Aktif Beta 0.55
Borg/Ozkaynak 102.5%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 50.6%
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 20.8%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5.5%
Islem Goérmiis Aktif Beta 1.00
Ozsermaye Maliyeti 25.9%
Borg Maliyeti 22.5%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 49.4%
Kurumlar Vergisi Orani 20.8%
AOSM 21.8%

Indirgenmis Nakit Analizi

2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T  2027T 2028T 2029T  2030T D:ger
Net Satiglar 326 418 445 551 792 974 1,201 1,449 1,706 1,981 2,267 2,579 2,934
FAVOK 22 31 69 79 118 148 185 225 266 310 356 406 462
Esasa Faaliyet Kar 17 26 62 59 80 103 133 169 214 251 289 331 378
Vergi 22% 22% 22% 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Operasyonel Vergiler - 4 - 6 - 14 - 15 - 18 - 21 - 27 - 34 - 43 - 50 - 58 - 66 - 76
Amortisman = 4 - 5 o 7 e 20 - 38 - 45 - i = 56 - B2 = 60 - 67 - 7S 84
Net Yatirim Giderleri - 22 - 62 - 132 - 21 - 32 - 39 - 46 - 48 - 57 - 66 - 76 - 88
isletme Sermayesi Degis. 15 - 32 4 - 4 - 3 - 4 - 5 - 6 - 5 - 5 - 5 - 6
Kaldiragsiz Nakit Akimi - 12 75 93 116 140 169 199 227 258 293 1,827
AOSM -21.8% -21.8% -21.8% -21.8% -21.8% -21.8% -21.8% -21.8% -21.8% -21.8% -21.8%
Indirgenmis Nakit Akimi -12 66 67 69 68 68 66 62 57 53 333

Indirgenmis Nakit Analizi Sonug

Firma Degeri 898
Uc Deger Payi 37.1%
Ug Deger Bliylime 5.0%
Uc Deger Cikis Carpani 4.0
Net Borg 50.6
Piyasa Degeri 847
Hisse Sayisi 87
Hisse Fiyati 9.7
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Piyasa Yaklasimi: Carpan Analizi

Pazar Yaklasimi ydntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda FD/FAVOK ve F/K oranlarina yer verilmistir.

Yurtici Benzer Sirketler

mn TL

Giirsel Turizm FAVOK 2021/09 4C 76
Yurtici Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK 15.2
Yurtici Benzer Sirketleri FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1,146
Gursel Turizm Net Borc 2021/09 51
Yurtici Benzer Sirketleri FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1,095
Giirsel Turizm Net Kar 2021/09 4C 56
Yurtici Benzer Sirketleri Medyan F/K (x) 23.9
Yurtici Benzer Sirketleri F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1,330
Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 1,213

BIST Ulasim Endeksi

mn TL

Giirsel Turizm FAVOK 2021/09 4C 76
BIST Ulasim Endeksi Medyan FD/FAVOK 11.1
BIST Ulasim Endeksi FD/FAVOK Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 840
Gursel Turizm Net Borc 2021/09 51
BIST Ulasim Endeksi FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 789
Giirsel Turizm Net Kar 2021/09 4C 56
BIST Ulasim Endeksi Medyan F/K (x) 13.8
BIST Ulasim Endeksi F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 765
BIST Ulasim Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 777

BIST Ana Pazar Sirketleri

mn TL

Giirsel Turizm FAVOK 2021/09 4C 76
BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan FD/FAVOK 12.3
BIST Ana Pazar Sirketleri FD/FAVOK Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 930
Gursel Turizm Net Borc 2021/09 51
BIST Ana Pazar Sirketleri FD/FAVOK Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 880
Giirsel Turizm Net Kar 2021/09 4C 56
BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan F/K (x) 18.1
BIST Ana Pazar Sirketleri F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1,009
BIST Ana Pazar Sirketlerinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 944
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Yurtdisi Benzer Sirketler

Giirsel Turizm FAVOK 2021/09 4C 76
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK 9.7
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 734

Gursel Turizm Net Borg 2021/09 51
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 683
Giirsel Turizm FAVOK 2022T 118
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK 2022T 8.9
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1,052

Gursel Turizm Net Borg 2021/09 51
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1,001
Giirsel Turizm Net Kar 2021/09 4C 56
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 13.8
Yurtdisi Benzer Sirketler F/K Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 770
Yurtdisi Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 806

Degerleme Sonucu

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %21.9 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak, 8.25 TL

olarak belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Deger (mn TL) Agiruk D:ag\:arB?ﬁli)
iNA 847 50.0% 9.7
Ana Pazar 944 10.0% 10.9
Ulastirma Endeksi 777 10.0% 8.9
Yurtdisi Benzerler 806 10.0% 9.3
Yurtici Benzerler 1,213 20.0% 13.9
Hedef Deger (TL) 919 10.56
Halka Arz Iskontosu -21.9%

Adil Deger (TL) 718 8.25
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Giirsel Turizm hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
distnlyoruz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Giirsel Turizm icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Piyasa Carpanlari Yontemi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme ydntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde acgiklandigini diistiniiyoruz.

e Piyasa Carpanlari Yoéntemi'nde yurtdisindaki ve yurticindeki benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K oranlarinin
kullanilmasini dogru bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

e Sirketin degerlemesinde kullanilan INA yénteminde TL bazli risksiz getiri orani tiim vyillar icin %20.4 olarak
kullanilmasini makul olarak degerlendiriyoruz.

e Degerleme yéntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yéntemi'ne sirasiyla %50 ve %50 agirlik
verilmesinin makul oldugunu dislinmekteyiz. Ancak Piyasa Carpanlari Yontemi’nde %20 agirlik verilen Yurtigi
Benzer Sirket sayisinin gérece dislk kaldigl ve agiriginin daha yiiksek olmasi sebebiyle degerlendirmeye olasi
etkilerine dikkat cekmekteyiz

Kullanilan degerleme yéntemleri sonrasinda pay basina degerden %21.9 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak,
8.25 TL fiyat araligi olarak belirlenmis olup, uygulanan iskonto oranlarinin mevcut mevduat faizleri ile karsilastirildiginda
makul oldugunu distintiyoruz.

Yukaridaki gekinceler disinda halka arz degerleme calismasinin makul oldugunu distniyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanlifl stzlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-satim ©&nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goéritsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tium veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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