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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra
yvapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki stirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu
raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkhiliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu
diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢c ay bulunmasi
zorunludur. Bu fikra ¢ercevesinde hazirlanan raporlarin KAP ta ortakliga iliskin béliimde
ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi
zorunludur.”

Tureks Turizm Tasimacilik A.S. (“Tureks Turizm” veya “Sirket”) paylarmin ilk halka
arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca konsorsiyum lideri OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“OYAK Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 26.03.2021
tarihinde KAP’ta yayimlanmis (Raporun timane erismek igin
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/921101) ve Sirket paylari 08.04.2021 tarihinde islem
gormeye baslamigtir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4.
fikras1 kapsaminda hazirlanmis olup, Tureks’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
08.10.2021 tarihine kadar (06.10.2021 kapanig) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin
olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tastmamaktadir.

2. HALKA ARZA iLiSKIiN OZET BIiLGi

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 100.000.000 TL'den 108.000.000 TL'ye artirilmasi
nedeniyle ihra¢ edilen 8.000.000 TL nominal degerli D Grubu pay ile mevcut ortaklardan
Kiler Holding A.S.’ye ait 6.162.500 TL nominal degerli 6.162.500 adet D Grubu pay, Atilla
Ersan’a ait 2.537.500 TL nominal degerli 2.537.500 adet D Grubu pay, Nazif Ersan’a ait
1.812.500 TL nominal degerli 1.812.500 adet D Grubu pay, Engin Ersan’a ait 1.812.500 TL
nominal degerli 1.812.500 adet D Grubu pay ve Celal Kalkan’a ait 2.175.000 TL degerli
2.175.000 adet D Grubu pay (“Halka Arz Eden Pay Sahipleri”’) olmak (izere toplam
22.500.000 TL nominal degerli 22.500.000 adet D grubu payin 12,00 TL sabit fiyattan halka
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arzina iliskin Izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 25.03.2021 tarih ve 2021/15 say1l1 bultende onaylanmistir.

Sirket’in paylarimin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli paym 12,00 TL sabit
fiyattan Borsa’da talep toplama islemleri 1-2 Nisan 2021 tarihleri arasinda
gerceklestirilmistir.

Tureks Turizm sermaye artirimimdan 96.000.000 TL briit halka arz geliri elde etmistir. Halka
arz asamasinda 3.029.744 TL halka arz maliyeti olusmus olup net halka arz geliri 92.970.256
TL seviyesinde ger¢eklesmistir.

(TL)

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 12,00
Sermaye Artirimi Kapsaminda Halka Arz Edilen Pay Adedi 8.000.000
Brut Halka Arz Geliri 96.000.000
Halka Arz Maliyetleri 3.029.744
Net Halka Arz Geliri 92.970.256

Kaynak: Sirket

Sirket’in halka arz 6ncesinde 26.03.2021 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim
Yerlerine iliskin Rapor’da halka arzdan beklenen net gelirin %70-80i planlanan yatirimlarin
finansmaninda, %?20-30’Iik kismi da kisa vadeli banka kredilerinin kapatilmasinda
kullanilmas1 hedeflenmistir.

Fon Kullamim Amaci Oram Planlanan Kullanilan Kalan

(%) L) o) (TL)
Yatirimlarin Finansmani ve Kapasite Artist 80%  74.376.204 8.272.153 66.104.051
Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kapatilmasinda 20% 18.594.051 15.132.204  3.461.847
Toplam 100%  92.970.256 23.404.357 69.565.899

Kaynak: Sirket

Tureks, sermaye artirimi yoluyla halka arz edilen 8.000.000 TL nominal degerli 8.000.000
adet D Grubu paydan 92.970.256 TL net gelir elde etmistir. Bu kapsamda;

- Halka arzdan saglanan gelirin yaklagik %9’unu kullanilarak yatirimlarin finansmani
saglanmstir.

- Halka arz gelirinin %16’lik kismu kisa vadeli banka kredilerinin kapatilmasinda
kullanilmistir.

Sirket’in halka arzdan elde ettigi gelirin %25’lik kismina denk gelen 23.404.357 TL’si
kullanilmis olup kalan 69.565.899 TL’si bankada ve yatirim fonlarinda tutulmaktadir.
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3. 26.03.2021 TARIHINDE KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPIiT RAPORU

26.03.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2018,
31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmis

konsolide finansal tablolar1 baz alinmistir.

Tureks’in piyasa degerinin hesaplanmasinda asagidaki degerleme yontemleri kullanilmastir:

3.1. Carpan Analizi

Carpan Analizinde 9 Mart 2021 tarihli kapanis verileri kullanilmistir. Fiyat / Kazang ve
Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) oranlar1 incelenmis olup, analizde Sirket’in nakit
yaratma kapasitesini kabaca en iyi temsil ettigi diisiiniilen FD/FAVOK oram kullanilmugtir.

Tureks’in degerlemeye baz teskil eden finansal verileri ve bunlarin hesaplanmasi i¢in gerekli
olan 6zet finansallar asagidaki tabloda yer almaktadir.

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

Yurt igi ve yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani kullanilarak ulasilan hedef piyasa

degeri 1.485 milyon TL dir.

(TL) Yurt ici ve Yurt Disi Benzer Sirketler
2020 FAVOK 98.922.057
2020 Net Kar 60.251.635
2020 Net Borg 74.187.552
F/K ¢arpaniyla hedef piyasa degeri 1.465.766.736
FD/FAVOK carpaniyla hedef piyasa degeri 1.484.978.805
Pay basina deger 14,85

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit akimlar1 Analizinde Tureks’in OYAK Yatiim ile paylastig
projeksiyonlar kullanilarak sirket degeri hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi 2021-2025
yillar1 arasim1i kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine gore
degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit akimlart hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit
akimlar1 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Uzerinden iskonto edilerek buglnk
degerine indirgenmistir.

Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 ug¢ biyiime degeri ve %16,4 AOSM ile
indirgenen verilerden ¢ikan sonugtan Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihindeki 74 milyon TL’lik
net bor¢ tutarinin diisiilmesiyle ortaya c¢ikan piyasa degeri 1.390 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in 100 milyon TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan pay
basina deger ise 13,90 TL olmustur.

Indirgenmis Nakit Akimlar

SNA bugiinkii deger 170.329.809
Ug bugiinkii deger 1.293.899.848
Firma degeri 1.464.229.657
Net borg 74.187.552
Ozsermaye degeri 1.390.042.105
Pay basina deger 13,90

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu dogrultuda, indirgenmis nakit akimina %50, carpan analizine %50°ser pay verilerek
ulasilan halka arz 6ncesi hedef degeri 1.438 milyon TL ve halka arz dncesi sermayeye
bolinerek bulunan hisse basi hedef deger ise 14,38 TL olmustur. Hisse basina hedef degere
%16,5 halka arz iskontosu uyguladiginda hisse bagina piyasa degeri 12,00 TL’ye ulagilmistir.
Boylelikle halka arz igin fiyat 12,00 TL olarak belirlenmistir.

Tureks Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonug

INA 1.390.042.105 50% 695.021.052

Carpan Analizi 1.484.978.805 50% 742.489.403

Toplam 100% 1.437.510.455
Pay basina deger 14,38

Halka Arz Oncesi Deger Iskonto Hesabi (TL)
Nominal Sermaye 100.000.000
Halka Arz Fiyati 12,00
Halka Arz Fiyatlari ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.437.510.455
Hedef Piyasa Degeri 1.200.000.000
Iskonto Oram -16,5%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Tureks’in talep toplama islemleri 12,00 TL sabit fiyat ile 1 — 2 Nisan 2021 tarihleri arasinda
tamamlanmistir. Sirket, TUREX hisse koduyla 5 Mart 2021’de Ana Pazar’da islem gérmeye

baslamistir.

Halka arz sonuglar1 06.04.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmistir.
Buna gore halka arz edilen 22.500.000 TL nominal degerli 22.500.000 adet D grubu paylarin

satis1 gerceklestirilmistir.

Halka arzda toplam 22.500.000 adet payin %99’una denk gelen 22.498.857 adedi Bireysel
Yatirimcilara, %0,0051 oraninda 1.143 adedi Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilmistir.

Halka arz fiyati lizerinden yatirimei grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi, agagidaki tabloda

yer almaktadir.

vatrimer Grub Dagitilan Nominal | Toplam Dagitilan Nominal Talebi Karsilanan
a ¢ ubu Tutar (TL) Tutara Oram (%) Basvuru Sayisi
Bireysel* 22.498.857 99,9949% 772.499
Kurumsal** 1.143 0,0051% 39
Toplam 22.500.000 100,0000% 772.538

*Gercek ve Tiizel kisilerden olusmaktadir
**Yatirim ortakligi, Fon ve Diger’den olugmaktadir.
Kaynak: OYAK Yaturum

5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket paylarinm 8 Nisan 2021 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin
ardindan 2021 yili 3 ve 6 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara iliskin 6zet

bilgiler agsagida yer almaktadir.

Tureks Turizm Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (TL) 30.06.2021 30.06.2020 31.12.2020
Net Satiglar 282.601.321 207.723.367 469.376.961
Satiglarin Maliyeti -235.994.018 -174.532.953 -375.305.225
Brut Kar 46.607.304 33.190.414 94.071.736
Briit Kar Marji 16,5% 16,0% 20,0%
Faaliyet Giderleri -10.570.176 -8.488.503 -17.680.511
Faaliyet Kar1 36.037.128 24.701.911 76.391.225
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Faaliyet Kar Marjt 12,8% 11,9% 16,3%
Net Finansman Giderleri -5.550.108 -8.228.839 -13.905.018
Vergi Oncesi Kar 34.436.360 21.283.018 73.816.827
Vergi 23% 22,0% 22,0%
Net Kar 27.452.443 17.985.053 60.383.710
Amortisman 14.862.396 10.058.680 22.530.832
FAVOK 50.899.524 34.760.591 98.922.057
FAVOK Marji 18,0% 16,7% 21,1%
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Bilango (TL) 30.06.2021 31.12.2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 17.039.940 25.290.830
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 87.516.122 73.148.910
Diger 134.532.435 40.813.928
Toplam Donen Varhklar 239.088.497 139.253.668
Maddi Duran Varliklar 227.414.058 237.704.012
Diger 18.396.782 21.901.369
Toplam Duran Varhklar 245.810.840 259.605.381
Toplam Varhklar 484.899.337 398.859.049
KV Finansal Borglar 39.119.703 52.513.598
KV Ticari Borglar 33.300.557 38.352.512
Diger 22.520.595 18.902.027
KV Yukumlulukler 94.940.855 109.768.137
UV Finansal Borclar 24.882.827 45.868.912
Diger 26.432.912 26.688.323
UV Yuakumlulukler 51.315.739 72.557.235
Toplam Yukumlulukler 146.256.594 182.325.372
Ozkaynaklar 338.642.743 216.533.677
Odenmis Sermaye 108.000.000 93.506.469
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 230.324.221 122.824.356
Azmlik Paylan 318.522 202.852
Toplam Kaynaklar 484.899.337 398.859.049
*Net Borg 47.820.344 74.187.552
Net Bor¢/FAVOK 0,94 0,75

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

*Net bor¢ hesaplanmirken kisa ve uzun vadeli finansal bor¢lara kiralama islemlerinden borclar dahil edilerek
nakit ve nakit benzerleri diisiilmiistiir.

Tureks’in OYAK Yatirim tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2021 yilina
iliskin projeksiyonlar ve 2021 yili Haziran sonu itibariyla ger¢eklesmeler takip eden tabloda
Ozetlenmistir.
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(TL) 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2021

Projeksiyonlar Gergeklesmeler Gerg:ek(l)es:lrlll(:
Hasilat 697.652.964 282.601.321 41%
Satiglarin maliyeti -546.280.759 -235.994.018 43%
Brit Kar 151.372.205 46.607.303 31%
Briit Kar Marji 21,70% 16,49% 76%
Faaliyet giderleri -20.332.588 -10.570.176 52%
Faaliyet giderleri /ciro -2,91% -3,74% 128%
Faaliyet kar1 131.039.617 36.037.127 28%
Faaliyet kar marj1 18,78% 12,75% 68%
FAVOK 163.426.805 50.899.524 31%
FAVOK marj1 23,43% 18,01% 77%
Vergi Orani 20,00% 23,00% 115%
Net Kar 60.383.710 27.452.443 45%
Amortisman 32.387.188 14.862.396 46%
Amortisman /ciro 4,64% 5,26% 113%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu ve Bagimsiz Denetim Raporu

Fiyat Tespit Raporu’nda Tureks’in 2021 yili net satiglar1 697,7 milyon TL olarak tahmin
edilmistir. 30.06.2021 tarihi itibariyla ger¢eklesen net satig tutari ise 282,6 milyon TL olmus
ve gerceklesme orani %41 seviyesinde gerceklesmistir.

2021 y1l1 briit kar tutar1 151,4 milyon TL, briit kar marj1 ise %21,70 olarak tahmin edilmistir.
Sirket’in son yaymlanan 30.06.2021 tarihli finansal tablolarina gore gergeklesen briit kar
tutar1 46,6 milyon TL, briit kar marj1 ise %16,49 olmustur.

2021 yili toplam faaliyet giderleri 20,3 milyon TL olarak tahmin edilirken 30.06.2021
doneminde gergeklesen toplam faaliyet giderleri 10,6 milyon TL olmustur. Tureks’in 2021
yilinin tamami igin tahmin edilen faaliyet kar1 131 milyon TL ve tahmin edilen faaliyet kar
marjt %18,78°dir. Sirket’in yaymlanan 30.06.2021 tarihli finansal tablolarma gore
gerceklesen faaliyet kar1 36 milyon TL ve gerceklesen faaliyet kar marj1 %12,75 olmustur.

Tureks’in 2021 yili FAVOK tutar1 163,4 milyon TL olarak tahmin edilmistir. 30.06.2021
tarihi itibartyla gergeklesen FAVOK tutari 50,9 milyon TL seviyesindedir.
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Sirketin 2021 yili net kar1 60,4 milyon TL olarak tahmin edilmistir. 30.06.2021 tarihi
itibariyla gerceklesen net kar tutar1 27,5 milyon TL seviyesindedir.

6. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FiYAT HAREKETLERI

08.04.2021 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 12,00 TL seviyesindeki halka arz fiyati
ile Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslayan Tureks, 06.10.2021 tarihi itibartyla 11,71 TL
fiyat seviyesinde kapanmistir. Paylarin islem gérmeye basladigi 08.04.2021 tarihinden bir
gin once 07.04.2021 tarihinde 1.417,89 seviyesinde kapanan BIST 100 endeksi ise
06.10.2021 tarihi itibariyla 1.371,69 seviyesinden kapanmuistir.

Grafik 1: Tureks’in Pay Fiyat1 (TL)
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Kaynak: Finnet

7. HALKA ARZ VE SONRASINDA FiYAT HAREKETLERI

Tureks paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten itibaren BIST 100
endeksinin gelisimi agsagida sunulmaktadir.
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Grafik 2: BiST100 Endeksi
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Kaynak: Finnet

Tureks pay fiyatinin BIST 100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte karsilagtirmali
olarak sunulmaktadir.

Grafik 3: Tureks’in BiST100 Endeksine Gore Performansi
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Kaynak: Finnet

(@) oYAK YATIRIM bir o¥ax) Kurulusudur
' 1



