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GURSEL TURIZM TASIMACILIK VE SERVIS TICARET A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis

2 Mart 2022

Amag

isbu rapor, TSKB A.S. (‘TSKB’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer
alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Rapor, Gursel
Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S.’nin halka arzinin, info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi TSKB hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo - Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg Gursel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S.

Borsa Kodu GRSEL

Halka Arz Oncesi Sermaye 87.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 102.000.000 TL

Halka Arz Toplami (Nominal) 22.000.000 TL (15.000.000 TL sermaye artirimi + 7.000.000 TL ortak
satisi)

Halka Agiklik Orani %21.57

Araci Kurum info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Satis Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis

Aracilik Tru En iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Fiyati 8,25 TL

Talep Toplama Tarihleri 03-04 Mart 2022

Halka Arz BuyuklGgi 22.000.000 TL

Ek Satis (Nominal) Bulunmamaktadir

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka Arz’dan Once Pay Grubu Halka Arz’dan Sonra

TL % TL %

Tablo — Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi Soyadi

. 10.000.000 A 10.000.000
Levent Birant 24.800.000 40.00 B 22.000.000 31.37
ismail Biilent Birant 34.800.000 40.00 B 32.000.000 31.37
Hirer Fethi Glindliz 8.700.000 10.00 B 8.000.000 7.84
Tirker Karahasan 8.700.000 10.00 B 8.000.000 7.84
Halka Agik Kisim - - B 22.000.000 21.57
Toplam 87.000.000 100.00 102.000.000 100.00

Kaynak: izahname
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Girsel Turizm 1993 yilinda kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet konulari basta personel ve 6grenci tagimaciligi olmak lizere
suriict arag kiralama hizmetleri, kent ici toplu tasimacilik hizmetleri ve sehirlerarasi tasimacilik hizmetleri olarak
bulunmaktadir.

2.1 Sirket’in Faaliyetleri

Sirket’in rapor tarihi itibariyla tedarikgi ve 6zmal olarak toplamda 7.462 araglik filosu bulunmaktadir, araglarin 5.843
adedi personel tagimaciliginda, 1.357 adedi 6grenci tasimaciliginda kullaniimakta, aktif olarak toplamda 6.704 adet arag
faal olarak kullaniimaktadir. Girsel Turizm’in 10 Aralik 2021 itibariyla 472 plakasi bulunmaktadir. Ayrica Sirket, 2019
yilinda Urdiin’de kazandig ihale ile 135 arag ve 400 personel ile hizmet vermektedir.

Gursel Turizm’in en blyugu 41 personel ve 1.000 m? ile Glinesli Bélge Ofisi olmak tizere toplamda 10 Bolge Ofisi
bulunmaktadir. Sirket’in Bélge Ofislerinde 114 personel bulunmakta ve genel toplamda 14.150 m? alana sahiptir. 17
Aralik 2021 itibariyle Sirket’in %28,5’i beyaz yakali ve %71,5’i mavi yakali olmak Gzere Sirket’in toplam personel sayisi
949 olarak gergeklesmistir, ayrica bagli ortakliklarinda 15 personel bulunmaktadir.

2.2 Giirsel Turizm’in Satiglari Hakkinda Genel Bilgi

Girsel Turizm’in gelirleri tasimacilik faaliyetleri kapsamindaki gelirlerden olusmaktadir. 2019 yilinda 2018 yilinda
gerceklesen %20 seviyelerindeki enflasyon fiyatlara yansimis ve personel tasimaciligindaki arag sayisinin %7 oranlarinda
artis yasanmasi sebebiyle satis hacimlerinde yaklasik %28'lik biiylimeye sebep olmustur. Pandeminin etkin oldugu 2020
yilinda ise Sirket'in hasilatinda bliyimede yavaslama gerceklesmistir. 2021 yilinda ise pandemi ve kapanmalarin yogun
oldugu 2021 yilinin ilk yarisindaki olumsuz etkiler yilin ikinci yarisinda kapanmalarin durmasi sebebiyle gelirlerde
toparlanma kaydedilmis ve Sirket'in 30.09.2021 finansallarinda bir dnceki yilin ayni dénemine oranla %16,0'lik biyime
kaydedilmistir. Plaka tahdidi uygulamasi kapsaminda Sirketin filosunun biiyiik bolumi tedarikgi araglarindan olusmakta
ve bu aracglara 6denen bedel, sefer basina anlasilan Ucretlerden olusmakta, diger tim giderleri de tedarikgi
karsilamaktadir. Tedarikgiye ait olmayan, Sirket'in 6zmal araglar kullanilarak yaptigi tasimacilikta ise personel, yakit, bakim
ile onarim ve sigorta gibi tim giderler Girsel Turizm tarafindan karsilanmaktadir. 30.09.2021 itibariyle hizmet ve yakit
giderleri %84,6 ile, personel giderleri %11,2 ile ve amortisman ve itfa paylari %4,1'lik pay ile satislarin maliyetini
olusturmaktadir.

Tablo — Net Satiglar

Net 30.09.2021 30.09.2020 Pay 31.12.2020 Pay 31.12.2019 30.09.2018
Satiglar (%) (%)

(bin TL)
;:;2:; 362,979 99.2 | 318,481 101.0 | 449,752 101.2 | 410,863 98.3 | 320,803 98.4
Diger
Gelirler 4,142 1.1 | 3,529 1.1 6,628 1.5 7,500 1.8 | 5,592 1.7
(*)
Satistan
iadeler () (1,128) -0.3 | (6,577) 2.1 (11,721) -2.6 (446) -0.1 | (400) -0.1
Satis
iskontolari | (139) 0.0 | (97) 0.0 (135) 0.0 (99) 0.00 | (42) 0.0
(-)
Toplam 365,854 100 | 315,336 100 444,525 100 417,819 100 | 325,952 100

Kaynak: izahname
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izahnamede incelenen finansal dénemler itibariyla toplam satiglarin (iriin bazinda kirillimi asagida verilmistir.

Tablo - Satiglarin Maliyeti

Satislarin | 30.09.2021 Pay  30.09.2020 31.12.2020 31.12.2019 30.09.2018
Maliyeti (%)

(TL)

Personel | 3> 874 82.8 | 270,806 85.9 | 386,759 87.0 | 303,002 72.5 | 233,157 71.5
Tasimacihig

Ogrenci | 57 809 7.6 | 30,605 9.7 |37,413 8.4 | 89,294 21.4 | 73,553 22.6
Tasimacilig

Saraculd
Arag

Kiralama | 3, 196 8.8 | 17,070 54 | 25580 58 | 18,567 44 | 14,093 43
Hizmeti

(Comfort-
Go)

Diger

. 4,142 11 | 3,529 11 | 6,628 15 | 7,500 18 | 5,592 17
Gelirler
Satistan

ndeler (| (1428) 0.3 | (6,577) 2.1 | (11,721) 2.6 | (446) 0.1 | (400) 0.1
Satig

iskontolari | (139) 0.0 |(97) 0.0 | (135) 0.0 | (99) 00 | (42) 0.0
(-)
Toplam 365,854 100 | 315,336 100 | 444,525 100 | 417,819 100 | 325,952 100

Kaynak: izahname

2.3 Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arzin baslica gerekgeleri olarak, Sirket’in 6zkaynaklarinin ve sermayesinin giiglendirilmesi, firma bilinirliginin yurt

icinde ve yurt disinda artirilmasi, slirdtrilebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ile raporlama standartlarinin gelistirilmesi,

finansman amaciyla kullanilabilecek tahvil vb. diger sermaye piyasalari enstriimanlari ihraglarini kullanimda halka arz ile

yatirimci nezdinde olumlu bir alginin olusmasi gosterilmistir.

Sirket, sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arz edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir. Halka Arz

Edenler’in sahibi oldugu gelirlerde, halka arz maliyeti olan 2.155.482 TL haricindeki Sirket paylarinin satisindan elde

edilecek 55.594.518 TL tutarindaki net gelir Levent Birant, ismail Biilent Birant, Hiirer Fethi Giindiiz ve Tiirker Karahasan’in
tasarrufundadir.

Sermaye artirimi kapsaminda elde edilecek kaynagin

e %70 oraninda Sirketin yeni arag ve plaka alimi, yazilim gelistirme yatirimlari, arag-bakim servisi yatirimlari,

e %20 oraninda Sirket’in finansal borg faiz ve anapara 6demelerinde,

e %10 oraninda Sirket’in isletme sermaye ihtiyacinda kullanilmasi belirtilmistir.
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3. Finansal Bilgiler

Tablo 6 — Giirsel Turizm Tagimacilik ve Servis Ticaret A.S. - Karsilastirmali Bilango

Bilango (TL) 30.09.2021 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Donen varhklar

Nakit ve nakit benzerleri 36,906 18,198 29,395 18,645
Ticari alacaklar 96,966 92,657 79,484 75,493
Diger alacaklar 578 25,390 20,389 11,335
Stoklar 1,238 1,035 1,071 974
Pesin 6denmis giderler 13,376 5,470 5,215 4,273
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 40 29 22 106
Diger donen varliklar 12,508 3,283 867 460
Toplam doénen varliklar 161,611 146,061 136,444 111,285
Duran varliklar

Diger alacaklar 66 34 7 7
Kullanim Hakki Varliklari 1,225 1,361 1,725 -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 10,573 5,481 6,546 -
Yatirim amach gayrimenkuller 42,836 57,631 44,218 45,806
Maddi duran varliklar 217,928 160,517 49,384 36,359
Maddi olmayan duran varliklar 1,987 2,157 2,513 2,953
Pesin 6denmis giderler 8,112 - - 279
Toplam duran varliklar 282,728 227,181 104,392 85,403
Toplam varliklar 444,338 373,242 240,836 196,688
Kisa vadeli yiikiimliliikler

Kisa vadeli borglanmalar 14,557 5,365 9,454 8,631
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 35,915 16,848 16,383 18,623
Uzun vadeli kiralama borglarinin kisa vadeli kisimlari 473 352 374 -
Ticari borglar 63,544 59,827 53,091 49,681
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 4,836 2,706 2,515 2,629
Diger borglar 19,202 18,574 29,777 27,910
Ertelenmis gelirler 43,092 18,265 47,085 33,482
Doénem kari yukimlalGga 490 5,638 2,545 833
Kisa vadeli karsiliklar 8,247 6,385 4,138 6,062
Toplam kisa vadeli yikiimliliikler 190,356 133,962 165,361 147,851
Uzun vadeli yiikiimlulukler

Uzun vadeli borglanmalar 61,065 22,110 11,004 12,787
Uzun vadeli kiralama borglari 896 1,164 1,494 -
Diger borglar 19,945 22,340 - -
Uzun vadeli karsiliklar 5,197 4,304 2,994 1,539
Ertelenmis gelirler - - - 657
Ertelenmis vergi yukimlulGgu 18,296 21,526 5,592 5,684
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 105,398 71,444 21,085 20,666
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Toplam yiikiimliiliikler 295,755 205,406 186,445 168,517
Ozkaynaklar

Odenmis sermaye 87,000 30,000 10,000 10,000
E)irr’izl;llq(zlr;trrizlztt;zl tesebbiis veya isletmeleri iceren (74,642) 358 358 358
R I e
Kardan ayrilmis kisitlanmig yedekler 3,413 1,670 994 994
Gecgmis yillar karlari/zararlar 45,586 22,808 17,174 24,118
Net donem kari veya zarari 37,116 54,334 26,309 (6,944)
Toplam 6zkaynaklar 148,408 167,658 54,313 28,137
Kontrol giicii olmayan paylar 155 178 78 35
Toplam kaynaklar 444,338 373,242 240,836 196,688

Kaynak: izahname

Bilango Oran Analizleri

Tablo - Sirket’in Likidite Oranlari, Borgululuk Oranlari ve Karlilik Oranlari

Likidite Oranlan 30.09.2021 31.12.2020 31.12.2019
Cari Oran 0.85 1.09 0.83
Likidite Orani 0.77 1.04 0.79
Borgluluk Oranlari (%) 30.09.2021 31.12.2020 31.12.2019
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 66.6% 55.0% 77.4%
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 34.3% 13.5% 48.3%
Faiz Karsilama Orani 8.8 22.1 4.9
Net Borg/FAVOK -0.1 -0.7 -2.3
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 42.8% 35.9% 68.7%
Uzun Vad. Yab. Borg/Pasif 23.7% 19.1% 225,2
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 199.3% 122.5% 343.3%
Karhlik Oranlari (%) 30.09.2021 31.12.2020 31.12.2019
Brit Mariji 15.3% 16.4% 9.0%
FVOK Mariji 13.1% 13.9% 6.7%
FAVOK Mariji 15.3% 15.5% 7.3%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Gursel Turizm'in varliklarinin dnemli bir kismi duran varliklardan olusmakta ve s6z konusu varliklarin gogunlugu tasitlardan
olusmaktadir.

Net Finansal Borg veya Net Nakit Pozisyonu ile Ticari isletme Sermayesi

Sirket’in 30.09.2021 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borcu 50.945.168 TL ve uzun vadeli finansal borcu 61.961.022 TL
olmak lzere toplam finansal borcu 112.906.190 TL'dir.
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Tablo —Nakit Pozisyonu

Nakit ve Nakit Benzerleri

T 30.09.2021 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Kasa 45 388 292 129
Banka 4,968 17,201 2,163 1,466
Kredi Karti Slipleri 31,893 609 26,940 17,050
Toplam Nakit ve Nakit 36,906 18,198 29,395 18,645

Benzerleri

Kaynak: izahname

Tablo - Finansal Borg Pozisyonu

Finansal Borglar

. 30.09.2021 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
(bin TL)
0-3 Ay 23,019 8,392 9,828 12,112
3-12 Ay 27,926 14,174 16,383 15,142
1-5vil 61,961 23,274 12,498 12,787
Toplam 112,906 45,840 38,709 40,041

Kaynak: izahname

Tablo — Net Finansal Borg veya Net Nakit Pozisyonu

(bin TL)

30.09.2021

31.12.2020

31.12.2019

31.12.2018

Toplam Borglar 277,459 183,880 180,853 162,833
Hazir Degerler 36,906 18,198 29,395 18,645
Net Borg 240,554 165,682 151,458 144,189
Toplam (")zsermaye 148,563 167,836 54,390 28,172
Toplam Sermaye 389,117 333,518 205,849 172,360
Net Borg/Toplam Sermaye

Orani (%) 62% 50% 74% 84%

Tablo - isletme Sermayesi

isletme Sermayesi Tablosu

. 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021

(milyon TL)

Ticari Alacaklar 79 79 93 97
Stoklar 1 1 1 1
Pesin Odenmis Giderler 4 5 5 13
Ticari Borglar 50 53 60 64
Ertelenmis Gelirler 33 47 18 43
Diger Kis. Vad. Yuk. 10 9 15 14
isletme Sermayesi (7.9) (22.7) 9.7 3.9

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Tablo - Giirsel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. - Karsilagtirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

30.09.2021

30.09.2020

31.12.2020

31.12.2019

31.12.2018

Hasilat 365,854 315,336 444,525 417,819 325,952
Satislarin maliyeti (307,685) (260,093) (371,835) (380,052) (299,982)
Briit kari/zarari 58,169 55,243 72,690 37,766 25,970
Genel yonetim giderleri (11,528) (7,141) (10,300) (10,725) (7,466)
Pazarlama giderleri (390) (300) (381) (1,183) (1,033)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 10,491 4,982 23,431 18,052 21,161
Esas faaliyetlerden diger giderler (11,629) (10,475) (23,497) (15,774) (32,149)
Esas faaliyet kari 45,113 42,310 61,943 28,136 6,484
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 4,599 4,310 6,866 8,657 663
Yatirim faaliyetlerinden giderler (3,206) - - (1,588) (1,357)
Ozkaynak yontemiyle degerlenen

yatlrltnlarlﬁ karlarlzdan Saylar 6,096 2,210 3,161 4,377 i
i:\r?nsal gelir/ gider dncesi faaliyet 52,603 48,829 71,969 39,582 5,790
Finansman gelirleri 2,192 2,279 3,751 2,700 1,881
Finansman giderleri (11,744) (6,357) (6,866) (8,871) (12,086)
i::durulen faaliyetler vergi 6ncesi 43,050 44,751 68,854 33,411 (4,415)
Vergi gideri (5,958) (8,880) (14,493) (7,059) (2,523)
- D6nem vergi gideri (9,192) (9,201) (12,527) (7,117) (1,062)
- Ertelenmis vergi geliri/ gideri 3,234 321 (1,966) 58 (1,462)
Donem kari 37,092 35,870 54,361 26,352 (6,939)
Kontrol giicli olmayan paylar (23) 8 27 43 5
Ana ortaklik paylari 37,116 35,863 54,334 26,309 (6,944)

Kaynak: izahname

4. Sektor Hakkinda Ozet Bilgi

Yurt igi yolcu tasimaciligi sektorli TCMB verilerince pandeminin yogun etkisinin gériindtigi 2020 yilinda bir dnceki yila
oranla %11 gerileyerek 32,3 milyar TUlik ciro olusturmustur. TUIK verilerince servis {icretleri 2018 yilinda %19,9, 2019
yilinda %13,8, 2020 yilinda %1,2 ve 2021 yilinda %35,9’luk artigsla 296 TL seviyesinde gergeklesmistir. 2020 yilinda
enflasyonun 6nceki yillara oranla daha yiiksek seviyede gerceklesmesine ragmen pandeminin sektor lizerinde etkisinin
glcli hissedilmesi etkin olmus ve servis Ucretleri %1,2 seviyesinde artmistir. Enflasyonda yiikselis ile déviz kurlarindaki

volatilite ve kiiresel emtia fiyatlarinda artisin hizlandigi 2021 yilinda ise servis lcretleri %35,9 oraninda artmistir.

5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

A- Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi)
B- Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket projeksiyonlarinda 2020-2026 dénemleri arasinda FAVOK’iin yillik bazda %25.3 (YBBO) biiylimesi &ngériilmistir.

Sirket’in degeri hesaplanirken indirgenmis nakit akimlari yéntemine %50 ve piyasa g¢arpanlari yontemine %50 agirlik
verilerek halka arz 6ncesi 919 milyon TL hedef degerine ulasgiimistir.
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi)

info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki varsayimlar

uygulanmistir:

Projeksiyonlar Tirk Lirasi cinsinden yapilmistir. Son 12 aylik gergeklesen (30.09.2020-30.09.2021) net dénem kari ve
FAVOK tutarlari ile 2022 tahmini FAVOK tutari esas alinarak piyasa degeri hesaplanmistir.

Tablo — Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Varsayimlari

Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi Varsayimlari (AOSM)

TL

Risksiz Faiz Orani | 20.4% 10 Yilhik TL Devlet Tahvilinin 3 Aylik Ortalama Kapanisi

i—]ltralt(ier:; (()’:Ii:)RISk 0.0% FVFM (CAPM) varsayimlarina gore sifir alinmistir

islem Gérmemis L - .

Aktif Beta 0.55 Hamada denklemine gore yurtici benzerleneri hesaplanmistir

Borg/Ozkaynak 102.5% 2021/09 mali verileri kullanilmistir

Toplam

Finansmandaki 50.6% 2021/09 mali verileri kullanilmistir

Borg Orani

Beklenen

Kurumlar Vergisi | 20.8% Projeksiyon dénemi ortalama vergi orani kullaniimistir

Orani

Ozsermaye . N I o = . . -

Piyasa Risk Primi 5.5% GUnUmz yatirim iklimini yansitan %5.5 6zsermaye piyasa risk primi kullanilmistir.

islem Gormis L . .

Aktif Beta 1.00 Hamada denklemine gore yurtigi benzerleri hesaplanmistir

Risksiz Faiz Orani | 20.4% 10 Yilik TL Devlet Tahvilinin 3 Aylik Ortalama Kapanisi

Sirkete Ozgii Risk . .

Getirisi (Alfa) 0.0% FVFM (CAPM) varsayimlarina goére sifir alinmistir

islem Gérmiis o L .

Aktif Beta 1.00 Hamada denklemine gore yurtici benzerleri hesaplanmistir

Ozsermaye o Lo T S . T

Piyasa Risk Primi 5.5% GUnUmuz yatirim iklimini yansitan %5.5 6zsermaye piyasa risk primi kullaniimistir.

Ozsermaye Riskten arindirilmis oran+(6zsermaye piyasa risk primi*islem gérmus aktif
o 25.9% . o L

Maliyeti beta)+Sirkete 6zgii risk getirisi

Tablo — Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

TL

Ozsermaye
Maliyeti

25.9%

Yukarida hesaplanmis olan Ozsermaye Maliyeti

Bor¢ Maliyeti

22.5%

Kullanilan krediler arasinda en yliksek maliyetli kredi secilmistir

Toplam
Finansmandaki
Bor¢ Orani

50.6%

2021/09 mali verileri kullaniimistir
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Toplam

Finansmandaki 49.4%

Ozsermaye Orani 1-toplam finansmandaki borg orani

Kurumlar Vergisi 20.8%

Orani = Projeksiyon donemi ortalama vergi orani kullaniimigtir
vy - — .

AOSM 21.8% (% O.zs-ermaye Orar'u X pzsermaye Maliyeti) + (% Borg Orani x (1 - Kurumlar
Vergisi) x Bor¢ Maliyeti)

Risksiz faiz orani 10 yillik TL devlet tahvilinin 3 aylik ortalama kapanis degerleri izerinden hesaplanmistir.

Beta katsayisi olarak 1 kullanilmistir.
Bu varsayimlar dogrultusunda AOSM; Glirsel Turizm i¢in %21,8 olarak hesaplanmistir.

info Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda INA analizine gére toplam piyasa degeri 847 milyon TL olarak
tespit edilmistir. Buna bagli olarak Giirsel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. icin, pay basi fiyati 9,70 TL olarak

bulunmustur.

Tablo — indirgenmis Nakit Akisi Hesaplamasi

:’:n‘i‘l;‘::l':')l.s)u ‘ 2018 2019 ‘ 2020 2021T 20227 20237 20241 2025T ‘ 2026T 20277 2028T ‘ 2029T 2030T
Net Satiglar 326 418 445 551 792 974 1,201 1,449 1,706 1,981 2,267 2,579 2,934
Degisim (%) 28% 6% 24% 44% 23% 23% 21% 18% 16% 14% 14% 14%
EBITDA 22 31 69 79 118 148 185 225 266 310 356 406 462
Degisim (%) 41% 123% 14% 49% 25% 25% 22% 18% 17% 15% 14% 14%
EBITDA Marji 7% 7% 16% 14% 15% 15% 15% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Esas Faaliyet Kari 17 26 62 59 80 103 133 169 214 251 289 331 378
Degisim (%) 48% 140% -5 36 28 30 27 27 17 15 14 14
Vergi orani (%) 22.0% 22.0% 22.0% 25.0% 23.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Operasyonel

perasy (4) (5) (14) (15) (18) (21) (27) (34) (43) (50) (58) (66) (76)
Vergiler
Amortisman (4) (5) (7) (20) (38) (45) (51) (56) (52) (60) (67) (75) (84)
Net Yatinm
Giderleri (22) (62) (132) (21) (32) (39) (46) (48) (57) (66) (76) (88)
isletme Sermayesi
Degisimi 15 (32) a @ @ @ (s) (®) (s) (s) (s) (®)
Kaldiragsiz Nakit (12) 75 93 116 140 169 199 227 258 293
Akimi
AOSM (%) 21.8% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8%
iNA (12) 66 67 69 68 68 66 62 57 53
Firma Degeri 898
Ug Deger Payi 37.1%
Ug Deger Biiyiime 5.0%
Ug Deger Cikis 40
Carpani
Net Borg 50.6
Piyasa Degeri 847
Hisse Sayisi 87

Hisse Fiyati 9.7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Piyasa Carpanlari Analizi

Yurtici benzer sirketler olarak benzer alanda faaliyet gésteren halka agik firma sayisinin az olmasi sebep gosterilerek deger
tespitinde uluslararasi sirketlerin ¢arpanlari kullanilmistir. Kullanilan 22 uluslararasi firmanin piyasa degerleri 23 Aralik
2021 tarihli alinmis ve s6z konusu llkeler Asya-Pasifik Gelismis-Gelismekte Olan Ulkeler, Avrupa Gelismis-Gelismekte Olan
Ulkeler ve Diger Gelismis-Gelismekte Olan Ulkeler olarak 3 gruba ayrilmistir. Yurt disi benzer sirket carpanlari ile birlikte
Gursel Turizm’in 806 milyon TL'lik piyasa degerinde oldugu gézlenmektedir.

Yurt ici benzer sirketler olarak faaliyet alani benzerligi sebebiyle BiST Ulastirma endeksi kullanilmistir. En ¢ok benzer
firmalar olmalari sebebiyle Beyaz Filo ve Tureks Turizm ¢arpanlari ayri olarak ¢arpan degerlemesinde dikkate alinmistir.
Giirsel Turizm’in halka arz sonrasinda BIST Ana Pazar icerisinde islem gdrmesi 6ngoriisiiyle BiST Ana Pazar sirketlerinin
carpanlari da degerlemede kullaniimistir. Bdylece, Sirket’in BIST Ulastirma Endeksi (izerinden piyasa degeri 777 milyon TL,
yurt ici benzer sirketler carpanlari {izerinden piyasa degeri 1,213 milyon TL, BiST Ana Pazar carpanlari lizerinden 944
milyon TL'lik piyasa degerine ulasmistir.

Carpan analizinin tamaminda FD/ FAVOK ve F/K carpanlari dikkate alinmistir.

Uluslararasi ¢arpanlar haricinde tiim bolimlerde 2021/09 4C FAVOK ve net kar verilerine gére carpan degerlemesi
yapilmig ve her iki yaklasima da %50’ser agirlik verilmistir.

Yurt Digi Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Piyasa Degeri (milyon ABD

Sirket Adi Dolan) FD/ FAVOK (son 12 ay)
23.12.2021

Jiangxl Changyun Co. 228 M.D
Nishi-Nippon Railroad 1,884 23.4
Mie Kotsu Group 446 18.2
Shinki Bus Co. 174 9.3
Kwoon Chung Bus 128 9.7
Hokkaido Chuo Bus 83 M.D
Keifuku Electric Railroad 52 9.8
Dongyang Express Corp. 45 M.D
Chuni Express 79 M.D
Weha Transportation 14 20.2
Delixi Xinjiang Transport 2,385 M.D
Alpha Seven Group 66 215.3
Comfortdelgro Corp 2,174 6.5
Firstgroup Plc 1,039 1.4
Stagecoach Group Plc 627 3.9
Go Ahead Group Plc 372 1.2
National Express Group 2,022 M.D.
Rotala Plc 21 8.7
Nobina AB 1,035 5.2
Saudi Public Transport 751 165.3
Knutsford Express Services 23 40.9
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Associated Bus Co. 1 43.6
Ortalama 619 12.3
Medyan 201 9.7

Minimum 1 1.2

Maksimum 2,385 215.3
Giirsel Turizm 806 9.7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt igi BiST-Ulagtirma Endeksi Carpan Degerleri

Piyasa Degeri (milyon TL)

Sirket Adi B FD/ FAVOK (son 12 ay)
Beyaz Filo 997 18.0
Celebi 5,392 11.0
DO-CO 12,841 111
GSD Denizcilik 608 6.7
Pegasus 11,048 16.8
Reysas Lojistik 1,438 8.4
Trabzon Liman 884 14.6
Tureks Turizm Tagimacilk 1,409 12.3
Turk Hava Yollari 34,666 7.5
Ortalama 7.696 11.8
Medyan 1.438 11.1
Minimum 606 6.7
Maksimum 34.666 18.0
Giirsel Turizm 777 111

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt i¢i BiST-Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Piyasa Degeri (milyon TL)

Sirket Adi B FD/ FAVOK (son 12 ay)
Beyaz Filo 997 18.0
Tureks Turizm Tagimacihk 1,409 12.3
Ortalama 1,203 15.2
Medyan 1,203 15.2
Minimum 997 12.3
Maksimum 1.409 18.0
Giirsel Turizm 1.213 15.2

Yurt i¢i BiST-Ana Pazar Sirketler Carpan Degerleri

Toplam 66 adet BiST-Ana Pazar sirketlerinin carpanlari hesaplanirken spor hisseleri, bankacilik ve sigorta gibi finansal
sektérde yer alan hisseler, GYO ile GSYO’lar ve mali sektér sirketleri elimine edilmistir. Carpan hesaplamasinda FD/FAVOK
ve F/K carpanlarinda 30 tzeri olanlar ile FD/Satis ve PD/DD carpanlarindan 5’ten biyuk olanlar ortalama ve medyan
hesabinda goz 6nlinde bulundurulmamistir.
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Piyasa Degeri (milyon TL)

Sirket Adi B FD/ FAVOK (son 12 ay)
Ortalama 1,106 13.5

Medyan 551 12.3
Minimum 158 (353.4)
Maksimum 13,004 3,343.9

Giirsel Turizm 944 12.3

6. Degerleme Sonucu ve Goriis

indirgenmis nakit akimlari yéntemiyle hesaplanan 847 milyon TL 6zsermaye degerinin %50 agirliklandirilmis, piyasa
carpanlari yontemiyle hesaplanan Ana Pazar 944 milyon TL 6zsermaye degeri %10, Ulastirma Endeksi 777 milyon TL
O6zsermaye degeri %10, yurt icin benzerler 1,213 milyon TL 6zsermaye degeri %20 ve yurt disi benzerler 806 milyon TL
dzsermaye degeri %10 ile agirliklandinilmistir. iskonto oraninin %21,9 olmasiyla birlikte halka arz iskonto éncesi adil piyasa
degeri 919 milyon TL, iskonto sonrasi 718 milyon TL degere ulagmistir. Boylece pay basina deger 10,56 TL olusmus, halka
arz fiyati da 8,25 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu

Pay Bagsi Deger (TL)

(milyon TL) Hedef Deger Agirhk

iNA 847 %50 9.7
Ana Pazar 944 %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
iskonto Orani (%) %21,9

Adil Deger (TL) 718 8.25

Halka Arza iliskin Goriislerimiz

v' Gursel Turizm Tagimacilik ve Servis Ticaret A.S. icin hazirlanan fiyat tespit raporunda, degerleme igin kullanilan
yontemler ayrintili ve net bir sekilde aciklanmis, sirket ve sektor hakkinda yeterli bilgiler detayli bir sekilde
aktarilmistir.

v' Girsel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. icin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akislari”
ve “Carpan Analizi” yéntemleri kullaniimis ve her iki yonteme de esit agirlik verilmistir. Kullanilan degerleme
yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini diisiinliyoruz.

v' Sektér dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt ici carpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet
konularinin Sirketin faaliyetleriyle uyumlu oldugu ve yapilan gruplandirmanin makul oldugu distincesindeyiz.

v' Kullanilan degerleme yéntemi sonrasinda hesaplanan birim halka arz fiyatina %21,9 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz fiyati 8.25 TL olarak hesaplanmistir. Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve
izahnamede yer alan riskler de sakli kalmak kaydiyla, Giirsel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. icin halka
arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tasiyoruz.

12



