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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, info Yatinrm Menkul Degerler A.S.’nin (info

n u

Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu Giirsel Turizm Tasimacilik ve Servis A.S. (kisaca “ihraccl”, “Giirsel

Turizm” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit

raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi

bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar

vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde

sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

GURSEL TURiZM HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg
Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracihik Tiirii

Dagitim Yontemi & Tahsilat

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki
Fiyat istikrari islemleri

Taahhiitler & Tegvik

Borsa Kodu
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

Gursel Turizm Tasimacilk ve Servis Ticaret A.S.

Gursel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. Ve Pay
Sahipleri

3 -4 Mart 2022

8,25 TL

21,90%

Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisi

En lyi Gayret Aracilig

Esit Dagitim

87.000.000 TL

102.000.000 TL

21,57%

15.000.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 7.000.000 TL/Lot
Mevcut Pay Satisl

Yoktur.

Yoktur.

Sirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye basladigi giin
dahil olmak Gzere 5 islem glint stireyle her glin agilis
seansinda, halka arz fiyatindan, toplamda 1.400.00 adet
glnlik gecerli alim emri girilecektir. Satin alinan paylar 1
yil stireyle halka arz fiyati altindan satiimayacaktir.
GRSEL

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

24.2.2022

Kaynak: Giirsel Turizm izahname
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3. SIRKET PROFiLi

istanbul merkezli, 1993 yilinda kurulan Giirsel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S personel ve
ogrenci ulasim ¢ozimleri, sehir ici ve sehirlerarasi tasimacilik, uluslararasi yolcu tasimaciligi, otopark
isletmeciligi, servis ve nakliyat, kara ve deniz arac¢ kiralama hizmetleri ve ticareti, uydu arac takip
sistemleri ve filo yonetim sistemleri gibi pek cok alanda faaliyet gostermektedir.

30 yili askin tecribesi ve toplam 6.704 araclik filosu ile personel ve 6grenci tasimaciligl hizmeti
vermekte ve slirliclili arag kiralama alanindaki “Comfort Go” markasiyla biylime potansiyeli yliksek
olan filo tasimacilig hizmeti sunmaktadir.

2021 yilinda genisleyen hizmetler ve yatirimlar

Pandemi etkilerinde azalma ve Kog grubu icerisinde yer alan Argelik ve Tlpras gibi Turkiye'nin dnde
gelen diger sirketlerinin de porfdye dahil edilmesiile is hacminde gliclii artis goriilmektedir. Yurtdisinda
kazanilmis olan Urdiin Amman Toplu tasima ihalesi kapsaminda otobiis ve metrobiis isletmeciliginin
artmasi, sirketin belirledigi hedefler dogrultusunda yurtdisi Kent ici toplu tasima ihalelerine yonelik
olarak atilan olumlu adimlar gelecege yonelik glizel firsatlar yaratmaktadir.

Sirket arag alimi yontemiyle yaptigi yatirimlarla 2021’in lginci ¢eyreginde 106 milyon TL'nin Gzerinde
bir yatirim tutarina ulasmistir. 2022 hedefleri dogrultusunda yazilim gelistirme, yeni arac ve plaka alimi,
arag-bakim servisi alaninda 130 Milyon TL'nin Gzerinde yapilacak yatirimlarla bu alanda yatirimlarini
hizlandiracaginin ve faaliyetlerini genisleteceginin sinyallerini vermektedir.

Sirket’in doviz girdisi bakimindan énemli gelir kaynaklarindan biri sirket istiraki olan Jordanian-Turkish
Company for Managing and Operating Public Transport Buses’'in kazanmis oldugu ihaleden
gelmektedir. Bu ihale kapsamindaki faaliyetler Urdiin’iin baskenti Amman’da toplu tasimacilikta
kullanilan 135 aracin isletilmesi ile gerceklesmektedir. Operasyonlar 57 glizergahta 400 aracla
yiritilmektedir. 2022 yili igerisinde Urdiin’de 2. Faz diye tanimlanan bir ihale daha beklenmektedir.

Covid-19 pandemisinin etkisiyle kara tasimaciligi ve diger yolcu tasimaciligi sektériinde ciro bazinda %
11 daralma meydana gelirken, sektoriin toplam cirosu 32,3 Milyar Tiirk Lirasi olmustur. Girsel Turizm
ciro paylari yillara gére sirasiyla 2018’de % 1,05, 2019’da % 1,15, 2020’de 1,38 % seviyelerindedir.

3.1 Ortaklik Yapisi

el Halka Arz Oncesi Halka Arz Oncesi Sontl:sllk:el:::aye Halka Arz
Sermaye (TL) Payi (%) (TL) Sonrasi Payi (%)

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%
Hirer Fethi Glindiz 8.700.000 10,00% 8.000.000 7,84%
Tirker Karahasan 8.700.000 10,00% 8.000.000 7,84%
Halka Agik Kismi - - 22.000.000 21,57%
Toplam 87.000.000 100% 102.000.000 100%

Kaynak: Giirsel Turizm [zahname

_ www.integralyatirim.com.tr _




INTEGRAL
| YATIRIM

MEMNKUL DEGERLER A 5.

4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango (TL) 2021/09
VARLIKLAR 196.688.410 240.835.739 373.242.270 444.318.160
Donen Varliklar 111.285.412 136.443.789 146.061.182 161.590.528
Nakit ve Nakit Benzerleri 18.644.730 29.394.955 18.198.343 36.905.709
Ticari Alacaklar 79.333.488 79.484.152 92.656.529 96.965.632
Diger Alacaklar 7.494.983 20.389.199 25.389.786 557.685
Stoklar 973.581 1.071.234 1.034.929 1.238.214
Pesin Odenmis Giderler 4.272.831 5.215.017 5.469.875 13.375.564
Diger Dénen Varliklar 565.799 867.158 3.283.182 12.507.582
Duran Varhklar 85.402.998 104.391.950 227.181.088 282.727.632
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 6.545.905 5.480.912  10.573.289
Yatirim Amagl Gayrimenkuller 45.805.600 44.217.500 57.631.000 42.836.000
Maddi Duran Varliklar 36.358.576 49.384.347 160.517.350 217.928.394
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.953.384 2.512.603 2.157.452 1.986.718
Pesin Odenmis Giderler 278.768 0 0 8.111.757
Ozkaynak ve Yiikiimliilikler

Toplam Yiikimliliikler 168.516.869 186.445.251 205.405.940 295.754.881
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 147.850.678 165.360.609 133.961.858 190.356.487
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 8.630.937 9.454.055 5.365.331 14.556.675
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 18.622.778  16.382.646  16.848.480  35.915.099
Uzun Vadeli Kiralama Borglarinin Kisa Vadeli Kisimlari 0 374.426 351.775 473.394
Ticari Borglar 49.680.755 53.090.909 59.827.487 63.544.298
Diger Borglar 27.910.070 29.776.880 18.574.303 19.201.751
Ertelenmis Gelirler 33.481.878  47.084.764 18.265.409  43.092.022
Uzun Vadeli Yukumluliikler 20.666.191 21.084.642 71.444.082 105.398.394
Uzun Vadeli Borglanmalar 12.787.358 11.004.356 22.110.199 61.065.376
Uzun Vadeli Kiralama Borglari 0 1.493.900 1.163.717 895.646
Diger Borglar 0 0 22.340.316 19.945.111
Ertelenmis Vergi YukimlulGgi 5.683.611 5.591.915 21.525.804 18.295.508
Toplam Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 28.136.732 54.312.750 167.658.201 148.408.246
Odenmis Sermaye 10.000.000 10.000.000 30.000.000 87.000.000

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri iceren

Birlesmelerin Etkisi 357.957 357.957 357.957 -74.642.043
Kar veya Zararda Yenide irikmi

Diger Zapsamh aelitlor Vnei:glif;::l'gr'mayacak Birikmis -389.632 522967 58.488.786  49.934.972
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 994.070 994.070 1.669.952 3.413.248
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 24.118.081 17.174.337 22.807.808 45.586.486
Net Dénem Kari (Zarari) -6.943.744 26.309.353 54.333.698 37.115.583
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 34.809 77.738 178.129 155.033

Kaynak: Giirsel Turizm [zahname

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower I ariyer / ISTANBUL
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu 2020/09 2021/09
Hasilat 325.952.198 417.818.716 444.525.005 315.336.168 365.853.808
Satislarin Maliyeti 299.081.891 380.052.355 371.834.733 260.092.856 307.684.840
Brilit Kar 25.970.307 37.766.361 72.690.272 55243312  58.168.968
Esas Faaliyet Kar / Zarar 6.483.927 28136279 61.942.497 42.309.956 45.112.518
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / Zaran 5.780.924 39.582.279 71.969.047 48.829.133  52.602.588
;:::ﬁru'e” Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / 4415261 33.411.355 68.853.717 44.750.912  43.050.403
siirdiirilen Faaliyetler Vergi Geliri / Gideri 2523339 -7.059.072 -14.493.074  -8.880.427  -5.957.916
Dénem Kart -6.938.600 26.352.283 54.360.643  35.870.485  37.092.487
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 5.144 42.930 26.945 7.530 -23.096
Ana Ortakiik Paylari -6.943.744 26.309.353 54.333.698 35.862.955  37.115.583

Kaynak: Giirsel Turizm izahname
5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi

ihrac edilecek 15.000.000 TL nominal degerli pay karsiligi 123.750.000 TL olmasi beklenen sermaye
artinnmi gelirinden 6.500.000 TL olmasi beklenen halka arz maliyetleri disuldiikten sonra 117.250.000
TL kaynak elde edilmesi planlanmaktadir.

Sirketin 6zkaynaklarini gliiclendirmek amaciyla yapilacak sermaye artirimi kapsaminda elde edilecek
kaynagin;

%70'ine karsilik gelen 82.075.000 TL'nin; Sirketin yeni arag ve plaka alimi, yazihm gelistirme yatirimlari,
arag-bakim servisi yatirimlari kapsaminda kullaniimasina,

%20'sine karsilik gelen 23.450.000 TL'nin; Sirketin finansal bor¢ faiz ve anapara 6demelerinde
kullanilmasina,

%10'una karsilik gelen 11.725.000 TL'nin; Sirketin isletme sermaye ihtiyacinda kullanilmasina, ihtiyag
duyulmasi halinde Yukarida ifade edilen fon kullanim kalemleri arasinda gegis yapilabilmesine oy birligi
ile karar verilmistir.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz Buyukluga 181.500.000
Yeni arag ve plaka alimi, yazilim gelistirme yatirimi, arag-bakim servisi yatirimlari 70,00%
Finansal borg faiz ve anapara édeme 20,00%
isletme sermayesi ihtiyaci 10,00%

Toplam 100%

Kaynak: Giirsel Turizm Fonun Kullanim Yeri Raporu

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower I ariyer / ISTANBUL
- 444 1 858 (ULU) - f: 0212 3 * Mersis No: 0 47¢€ 7 000 17
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e Yeni Arag ve Plaka Alimi, Yazilim Gelistirme ve Arag¢-Bakim Servisi Yatirimi: Halka arzdan elde
edilecek gelirin %70'ine karsilik gelen 82.075.000 TL'nin yatirim kalemlerine gére dagilimi su
sekildedir; %85'ine karsilik gelen 69.763.750 TL'nin yeni arac¢ ve plaka alimlarinda, %5'ine
karsilik gelen 4.103,750 TL'nin yazilim gelistirme yatinmlarinda, %10'una karsilik gelen
8.207.500 TL'nin ise ara¢ bakim servisi yatirimlarinda kullanilmasi planlanmakta olup, s6z
konusu yatirimlarin 2022 yili igerisinde yapilmasi 6ngoriilmektedir.

e Finansal Bor¢ Faiz ve Anapara Odemeleri: Halka arzdan elde edilecek kaynagin %20'sine
karsilik gelen 23.450.000 TL'lik tutar ile vadesi geldikge ilgili finansal borglarin anapara ve faiz
o6demelerinin yapilmasi 6ngorilmektedir. Halka arzdan elde edilmesi planlanan kaynak ile
yapilacak s6z konusu odemelerin finansman maliyeti agisindan en uygun zamanlamada
yapilmasi planlanmakta olup, her haliikarda 2022 yil sonuna kadar yapilmasi planlanmaktadir.

e isletme Sermayesi ihtiyaci: Sirket, tedarikgilerine her ayin belirli giinlerinde maas ddemesi
seklinde dizenli ve toplu 6demeler yapmakta olup, s6z konusu 6demeler bankanin maas
sistemini kullanilarak yapilmaktadir. Her ne kadar Sirket personel tasimaciligl ve 6grenci
tasimaciligi faaliyetlerinden kaynakl olan taksitli alacaklarini aylik olarak tahsil ediyor olsa da
zaman zaman s6z konusu tedarik¢i deme giinlerinde ve ayin belirli donemlerinde yakit, arag
bakimi, vergi 6demeleri icin gecici isletme finansmani ihtiyaci dogabilmektedir. Bu kapsamda
halka arzdan saglanacak gelirin %10'luk kismina karsilik gelen 11.725.000 TL'lik kaynak ile s6z
konusu 6demelerin gerceklestirilmesi 6ngorilmektedir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek net gelirle yukarida izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyaci
olmadigl ve/veya kullanamadigi olctide, Sirket menfaatlerini gbézeterek fon kullanim alanlari
arasinda gegis yapabilecektir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

info Yatinm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda carpan analizi yéntemi ve
indirgenmis nakit akimi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan
analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yénteminde Fiyat/Kazan¢ (F/K) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari
kullaniimistir. Son 12 aylik gerceklesen (30.09.2020 — 30.09.2021) net dénem kari ve FAVOK tutarlar
ve 2022 tahmini FAVOK tutari esas alinarak sirket piyasa degeri hesaplanmustir.

6.1.1 Uluslararasi Carpanlar

22 uluslararasi firma érneklemde kullanilmistir. FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda 30x’in (istii ve 5x’in alti
drnekleme dahil edilmemistir. Degerleme yapilirken FD/FAVOK 4C ile FD/FAVOK22T carpanlarina
%25’er, F/K garpanina %50 agirlik verilmistir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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Uluslararasi Carpanlar (mn TL)

Girsel 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
Girsel 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 Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.001
Gursel 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

Kaynak: Giirsel Turizm Fiyat Tespit Raporu

6.1.2 BIST Ulastirma Endeksi & Yurtici Benzerler & Ana Pazar

Gursel Turizm, faaliyet anlaminda BiST Ulastirma endeksindeki sirketler ile benzesmektedir. Ulastirma
endeksi icerisinde Glrsel Turizm’e en ¢ok benzeyen sirketler Beyaz Filo ve Tureks Turizm’dir. Bu
nedenle ulastirma endeksi sirketlerinin ¢arpanlari ile benzer sirketler olan Beyaz Filo ve Tureks Turizm
sirketlerinin carpanlari ayri ayri olarak carpan degerlemesinde dikkate alinmistir. Halka arz sonrasi Ana
Pazarda islem gorecegi icin Ana Pazar sirketlerinin carpanlari da degerlemede g6z o6ninde
bulundurulmustur. FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda 30x’in Ustii ve 5x'in alti érnekleme dahil
edilmemistir. Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlarina %50’ser agirlik verilerek deger tespiti yapilirken
muhafazakar tarafta kalmasi adina Girsel Turizm’de son 4C’de esas faaliyetlerden diger gelir ve gider
neti pozitif olmasina ragmen FAVOK hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Bu nedenle érneklemin
FAVOK hesaplamasinda da esas faaliyetlerden diger gelir-giderin neti dahil edilmeden ¢arpanlar tespit
edilmistir.

Yurtici Benzer Sirketler (mn TL)

Guirsel Turizm FAVOK 2021/09 4C 76
Yurtici Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK 15,2
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.146
Gursel Turizm Net Borg 2021/09 51
Yurtigi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.095
Gursel Turizm Net Kar 2021/09 4C 56
Yurtici Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 23,9
Yurtici Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.330
Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.213

Kaynak: Giirsel Turizm Fiyat Tespit Raporu
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BiST Ulastirma Endeksi Sirketleri (mn TL)

Girsel Turizm FAVOK 2021/09 4C 76
BIST Ulastirma Endeksi Sirketleri Medyan FD/FAVOK 11,1
BIST Ulastirma Endeksi Sirketleri FD/FAVOK Carpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri 840
Gursel Turizm Net Borg 2021/09 51
BiST Ulastirma Endeksi Sirketleri FD/FAVOK Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 789
Gursel Turizm Net Kar 2021/09 4C 56
BIST Ulastirma Endeksi Sirketleri Medyan F/K (x) 13,8
BiST Ulastirma Endeksi Sirketleri F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 765
BiST Ulastirma Endeksi Sirketlerinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 777

Kaynak: Giirsel Turizm Fiyat Tespit Raporu

BiST Ana Pazar Sirketleri (mn TL)

Gursel Turizm FAVOK 2021/09 4C 76
BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan FD/FAVOK 12,3
BIST Ana Pazar Sirketlerietleri FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 930
Gursel Turizm Net Borg 2021/09 51
BiST Ana Pazar Sirketleri FD/FAVOK Carpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 880
Gursel 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 Ulastirma Endeksi Sirketlerinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 944

Kaynak: Girsel Turizm Fiyat Tespit Raporu

6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi

Sirket gelirlerinin 2020 — 2026 yillari arasinda yillik bilesik %25,1 artacagi beklenirken 2026 yilinda 1.7
milyar TL'lik gelire ulasiimasi planlanmaktadir. 2021 yilinin ikinci yarisinda yapilan yliksek arag yatirimi
ve enflasyonist ortamda atan fiyatlar gelirleri destekleyecektir. 2021 yilinda artan amortisman brit kar
marjini asagl cekerken sonraki vyillarda pandemi sonrasi bosa c¢ikan tedarikgi sayisi marji
destekleyecektir. Pandemi baz etkisinin 2022’de siirmesi ile FAVOK’te 6nemli bir biyime
beklenmektedir.

2021 yilinda yiksek yatirnmin etkisi ile yatirnm/net satis orani %24 olarak gerceklesirken projeksiyon
déneminde rasyonun normalize olmasi ve %2,7-3,3 bandinda hareket etmesi beklenmektedir.
Projeksiyon doneminde yatirim/amortisman oraninin ilerleyen dénemlerde 1x seviyesine
yakinsayacagi varsayilmistir. Sirket, disik stok seviyesi yiiksek ticari bor¢ ve 6nden alinan avanslar
nedeniyle 6nemli bir isletme sermayesi ihtiyacina gerek duymamaktadir. 2018, 2019, 2020 ve 201/09
déneminde sirasiyla isletme sermayesi/net satis payi -2,3%, -5,4%, 2,2% ve 0,8% olarak gerceklesmistir.
2021 sonunda s6z konusu rasyonun, %1,1 olacagi beklenirken 2022-2030 déneminde yliksek blylimeyi
destekleyebilmek adina %1,1-1,6 bandinda dalgalanacagi varsayilmaktadir.
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MENKUL DEGERLER A 5.
2021 yihnda kurumlar vergisi %25 olarak hesaplanirken 2022’de vergi oraninin %23 ve sonraki yillarda
%20 olarak gerceklesecegi varsaylimistir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet
tahvilinin 3 aylik ortalamasi olan %20,4 alinmistir. Risk primi %5,5 kabul edilmistir. Beta degeri 1,0x
alinmistir. Borglanma maliyeti kullanilan krediler arasinda en yliksek maliyetli krediler secilerek %22,5
kabul edilmistir. Toplam finansmandaki bor¢c orani 2021/09 mali tablolarina goére %50,6’dr.
Projeksiyon doneminde ortalama vergi orani olarak %20,8 kullaniimistir. Bu varsayimlar isiginda AOSM
%21,8 hesaplanmaktadir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gére 847 milyon TL hedef deger hesaplanmustir.
Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %50, yurti¢i benzerler ¢arpanina %20, Ana Pazar, Ulastirma
Endeksi ve yurtdisi benzerler carpanlarina %10’ar agirlik verilerek 919 milyon TL hedef degere
ulasiimistir. Bulunan hedef degere %21,9 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arzigin 8,25 TL hedef

fiyat belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Deger (mn TL) Agirhik Pay Basi Deger (TL)
INA 847 50% 9,7
Ana Pazar 944,0 10% 10,9
Ulastirma Endeksi 777 10% 8,9
Yurtdisi Benzerler 806 10% 9,3
Yurtici Benzerler 1.213 20% 13,9
Hedef Deger (TL) 919 10,56
Halka Arz iskontosu -21,9%

Adil Deger (TL) 718 8,25

Kaynak: Giirsel Turizm Fiyat Tespit Raporu
7. GORUS

info Yatirim tarafindan Giirsel Turizm igin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir
oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgiler olduk¢a detayhdir.

Fiyat tespitinde “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Yontemi” kullaniimistir. Kullanilan
degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini dlstniyoruz. Sirketin fiyat
olusumunda iINA’nin kullaniimis olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

Piyasa Carpan Yénetimi’nde kullanilan FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullanilmasinin dogru bir
yaklasim oldugunu diisiiniyoruz.
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INA ydnteminde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini hesaplarken kullanilan risksiz faiz oraninin
mevcut 10 yillik tahvil faizinin altinda olmasina karsin %20.4 kullanilmasini makul karsiliyoruz.

Fiyat tespitinde kullanilan %21,9 olan iskonto oraninin daha yiiksek olabilecegi goérislindeyiz.

Sonug olarak, Girsel Turizm icin pay basina 8.25 TL halka arz fiyat araliginin yukarida belirtmis
oldugumuz gorusler dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu gorusiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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