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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 Yatinm”) tarafindan, info Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.nin (info
Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu Platform Turizm Tasimacilik Gida insaat Temizlik Hizmetleri
Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihragc”, “Platform Turizm” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda info Yatirm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

PLATFORM TURiZM TASIMACILIK GIDA iNSAAT TEMIZLiK HiZMETLERi SANAYi VE TICARET A.S.
HALKA ARZ OZET BILGI
Platform Turizm Tasimacilik Gida insaat Temizlik Hizmetleri Sanayi
ve Ticaret A.S.
Platform Turizm Tasimacilik Gida insaat Temizlik Hizmetleri Sanayi

ihraggi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirii

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 istikran islemleri

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari
Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

ve Ticaret A.S. ve Ortaklar

8- 9 Aralik 2022

9,10TL

15,30%

Borsa'da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Bedelli Sermaye Artirimive Ortak Satisl

En lyi Gayret Araciligi

220.000.000 TL

244.750.000 TL

20,22%

49.500.000 TL/Lot (24.750.000TL/Lot Sermaye Artirimi,
24.750.000TL/Lot Ortak Satis!

Yoktur.

Planlanmamaktadir. Glnliik alim emri kapsaminda paylarin
borsadaislem gormeye baslamasindan itibaren 5islem giini
siireyle her agilis seansinda, halka arz fiyatindan info Yatirm
aracihigiile toplamda 4.950.000 adet giinlik gecerli alim emri
girilecektir.

Yoktur.

PLTUR

Yildiz Pazar

info Yatirm Menkul Degerler A.S.

2.12.2022

Kaynak: PLTUR'un izahnamesi, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve fiyat tespit raporu.
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3. SIRKET PROFiLi

Albayrak Holding tarafindan 2002 yilinda Kurulan Platform Turizm Tasimacilik Gida insaat Temizlik
Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. karayolu ile personel tagimacihigi ve filo kiralama ile turizm konularinda
faaliyet vermektedir. Firma, kamu kurumlarinin sirketlerin, bankalarin ve fabrikalarin personelini
evinden alip is yerine, is yerinden alip evlerine ulastirirken her tlrli arag¢ kiralama ihtiyacini
karsilamaktadir. Yurticindeki faaliyetlerinin yani sira Pakistan’in Lahor, Ravalpindi ve islamabad
sehirlerinde metrobds hattini, Lahor sehrinde “A Cab” taksi araglarini, Gine’nin baskenti Conakry’de 28
km’lik otobis isletmesini gerceklestirmektedir. 2021 yilinda toplam gelirin yaklasik %18’i yurtdisi
operasyonlardan olusmaktadir. Sirketin personel tasimaciliginda kullandigi araglarin yaklasik %10°u
kendi aracglarindan olusurken, %90'1 tedarikcilerin araglarindan karsilanmaktadir. Tedarikgilerin
aracglarinin kullanildig takdirde tiim arag ve personel giderleri tedarikgilerden karsilanmaktadir.

Sirket, istanbul Biiyiiksehir Belediyesi, ISKi Genel Mudurliigii, Vergi Dairesi, Ulker, Ak Gida vb. birgok
kuruma personel tasimaciligl hizmeti vermektedir. Tlrkiye’de; giinliik, 2.700 servis glizergahinda
56.000 Kisinin tasimasi yapilmaktadir.

Satislar
Sirket’in hasilat gelirlerinin buylk yaklasik %50’lik kismi arag¢ kiralama gelirlerinden olusmaktadir.

Sirketin yurt disi hizmet gelirleri ise temel olarak Pakistan’da gergeklestirilen kent ici toplu tasima
hizmetleridir. Sirket ayni zamanda yurtdisina is makinesi kiralamasi ve is makinesi satigsi
gerceklestirmistir. 2019 yilindaki ylksek yurt disi satisinin sebebi Gine’ye gerceklestirilen dort adet ving
satisidir, diger donemlerdeki yurt disi satislar ise Gine'ye yapilan forklift kiralamasi kaynaklidir.

TL 2019 2020 2021 2021/06 2022/06
Satis Miktari 685.939.275 654.866.489 835.212.074 411.342.462 575.268.094
Yurtigi 463.595.053 534.210.985 690.672.303 335.513.026 494.341.295
Yurtdisi 223.316.524 123.463.020 150.121.042 79.730.925 83.465.684
ihracat Payi 33% 19% 18% 19% 15%

Kaynak: Platform Tiurizm izahname
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi .. Halk'a Arz Halka Arz Sonrasi Halka Arz
Ortak Adi rubu Sermaye (TL) Oncesi Payi Sermaye (TL) Sonrasi Payi
Y (%) Y )
A 3.600.000 0 3.600.000 0
Bayram ALBAYRAK B 28.000.000 14,36% 23.875.000 11,23%
. A 3.600.000 o 3.600.000 o
Nuri ALBAYRAK B 28.000.000 14,36% 23.875.000 11,23%
A 3.600.000 o 3.600.000 o
Kazim ALBAYRAK B 28.000.000 14,36% 23.875.000 11,23%
A 3.600.000 0 3.600.000 0
Mustafa ALBAYRAK B 28.000.000 14,36% 23.875.000 11,23%
A 3.600.000 o 3.600.000 o
Muzaffer ALBAYRAK B 28.000.000 14,36% 23.875.000 11,23%
A 3.600.000 o 3.600.000 o
Mesut Muhammet ALBAYRAK B 28.000.000 14,36% 23.875.000 11,23%
. A 400.000 o 400.000 o
Asiye Coskuner B 3.600.000 1,82% 3.600.000 1,63%
Hedef Portfoy Yonetimi A.S.
Birikim Girisim Sermayesi B 26.400.000 12,00% 26.400.000 10,79%
Yatirnm Fonu
Halka Acik Kismi B - - 49.500.000 20,22%
Toplam 220.000.000 100% 244.750.000 100%

Kaynak: Platform Turizm izahname

Blyukdere Cd. 5
L 444 1 858
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango

(TL)

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Pesin Odenmis Giderler

Finansal Kiralama Yatirimlari

Duran Varlklar

Yatirim Amach Gayrimenkuller

Operasyonel Kiralamada Kullanilan Varliklar
Maddi Duran Varliklar

Finansal Kiralama Yatirimlari

Toplam Varliklar

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

CGalisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

Doénem Kari Vergi Yakimliluga

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi YukimlGlGga

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis

diger kapsamli gelirler/(giderler)

Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis

diger kapsamli gelirler/(giderler)
Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler
Gegmis Yillar Karlari

Net dénem kari

TOPLAM KAYNAKLAR

486.673.543
24.515.492
54.000
358.364.629
83.364.468
9.468.876
9.261.226
412.411.301
26.035.879
361.870.442
8.761.030
9.655.503
899.084.844

334.539.210
50.634.150
100.575.006
141.388.530
8.796.469
17.974.752
7.440.087
142.672.184
71.497.561
9.817.020
61.357.603
421.873.450
67.600.000

-2.591.236

-3.850.532

4.692.520
270.114.977
85.843.847
899.084.844

564.319.085
49.522.410
3.023.798
394.517.200
64.961.770
14.707.015
6.520.314
849.082.727
26.966.879
794.547.760
10.923.183
13.416.884

2021

671.750.217
16.831.334
3.721.937
519.650.949
35.311.961
88.839.836
1.082.712
946.038.953
81.392.750
823.997.194
21.025.786
16.018.719

1.413.401.812 1.617.789.170

569.283.798
54.270.651
187.774.700
26.783.839
13.376.450
6.485.583
12.621.028
305.804.996
197.467.428
7.531.039
100.806.529
538.313.018
67.600.000

-2.647.388

-2.022.509

7.358.569
353.292.775
114.667.697

517.735.369
30.661.360
237.047.115
180.876.75
10.382.108
24.486.608
26.265.750
376.949.259
224.251.754
11.870.134
140.827.371
723.104.542
220.000.000

9.969.666

-1.364.361

9.426.909
313.492.132
171.516.322

1.413.401.812 1.617.789.170

2022/06

780.488.652
83.168.551
4.703.112
550.802.203
82.585.081
33.607.444
17.753.342
1.029.342.142
105.772.250
893.443.320
26.762.359

1.809.830.794

566.593.053
25.425.662
251.598.774
207.425.490
14.102.641
24.046.597
31.393.160
360.972.165
176.214.031
17.170.013
167.588.121
882.225.576
220.000.000

10.855.056

1.486.900

13.400.391
481.034.972
155.384.383

1.809.790.794

Kaynak: Platform Turizm izahname

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tow
444 1 858 (ULU) « f: 021
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu 2019 2020 2021 2021/09 2022/09

Hasilat 685.939.275 654.866.489 835.212.076 600.284.082 1.124.340.749
Satiglarin Maliyeti -505.445.801 -398.711.698 -500.212.522 -374.932.283 -762.347.128
Briit Kar 180.493.474 256.154.791 334.999.554 225.351.799 361.993.621
Genel Yonetim Giderleri -22.745.684 -18.860.401 -24.273.169 -16.755.465 -27.712.417
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14.160.531 20.480.962 83.216.681 61.553.960 77.080.463
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -8.900.932 -47.633.772 -50.881.320 -32.113.664 -23.319.008
Esas Faaliyet Kari/Zaran 163.007.389 210.141.580 343.061.746 238.036.630 388.042.659
Finansal Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 164.911.377 211.003.442 343.969.783 238.551.896 390.137.248
Vergi Oncesi Kar -32.244.170 152.455.013 238.507.031 173.867.159 319.018.554
Vergi Gideri -32.244.170 -37.787.316 -66.990.709 37.727.492 67.025.161
D6nem Kan 85.843.847 114.667.697 171.516.322 136.139.667 251.993.393

Kaynak: Platform Turizm izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Halka arz gerekgeleri:

e Sirket’in 6zkaynaklarinin gliclendirilmesi,

e isletme sermayesinin giiclendirilmesi,

e Bliyiime hedeflerinin devamlliginin saglanmasi ve bliylime hedeflerine bagh olarak filodaki
arag sayisinin arttirilmasi kapsaminda alimlarin yapilmasi,

e Sirket’in bilinirliginin yurt ici ve yurt disinda artiriimasi,

o Rekabet gliclinlin artirilmasi,

e Potansiyel misteriler nezdinde mevcut givenilirligin ve sayginligin artiriimasi,

e Sirdurilebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin gelistirilmesi,

o Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin ylkseltilmesi,

e Sirket paylarinin likit hale getiriimesi neticesinde kredi verenler nezdinde gerekmesi
durumunda daha disik maliyetle borglanma imkanina kavusulmasi olarak sayilabilir.

Halka arz sermaye artirimi ve mevcut ortaklarin pay satisi yoluyla gerceklesecektir. Toplam halka arz
blylikliglu 450.450.000 olup, sirket, sermaye artirimi yoluyla halka arzdan 225.225.000 TL brit,
214.325.000 TL net gelir elde edecektir.

Finansal Borglarin 6denmesi

Sirket, temel olarak yiritmekte oldugu 6grenci ve personel tasimaciligi faaliyetleri ile birlikte arag
kiralama faaliyetleri kapsaminda ihtiya¢ duydugu araglarin énemli bir kismini banka kredisi ve diger
finansal kuruluslardan temin ettigi krediler yoluyla finanse etmekte olup Sirket’'in 2019, 2020 ve 2021
yillariile 31.03.2022 déneminde yapmis oldugu arag yatirimlarinin ortalama %70’i banka kredisi yoluyla
finanse edilmistir. Sirket’in 31.03.2022 donemi itibariyla kisa ve uzun vadeli toplam finansal borcu

_ www.integralyatirim.com.tr _
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480,5 milyon TL olup halka arzdan elde edilecek kaynagin %20 ile %30’una karsilik gelen kismi ile kisa
vadeli finansal borgclanmalar icerisinde yer alan spot ve rotatif krediler ile kredi karti borglarinin
kapatilmasi ve vadesi gelen taksitli kredilerinin anapara ve faiz 6demelerinin yapilmasi
ongorilmektedir.

Yeni Arag ve Plaka Alimlarinin Finanse Edilmesi

Ayrica, Sirket, ara¢ kiralama hizmetleri de vermekte olup, bu kapsamda kiralanan arag¢ ve is
makinalarinin blyik bolimi Sirket’in milkiyetinde bulunan 6zmal araglardir. S6z konusu araclarin
yenilenme dénemlerinde yeni ara¢ alimlari yapiimakta olup enflasyon sebebiyle ara¢ degerleri artip
Sirket filosunun ekonomik degeri artsa da yeni yapilacak arag ve plaka yatirimlarinda Sirket’in ihtiyag
duydugu kaynak da artmaktadir. Bu kapsamda halka arzdan elde edilecek kaynagin %20 ile %30’una
karsilik gelen kismi ile yeni arag ve plaka alimlarinin finanse edilmesi 6ngorilmektedir.

isletme Sermaye ihtiyacinin Finanse Edilmesi

Sirket, yuritmekte oldugu faaliyetleri kapsaminda taseron servis araci hizmeti almakta, akaryakit ve
lastik tedarik etmekte, ara¢ tamir bakimlarini gerceklestirmekte, sigorta giderlerini 6demekte, HGS
odemeleri ile birlikte SGK ve vergi 6demeleri dahil kamu borglarini 6demektedir. Bununla birlikte
calisanlarinin maaslarini 6demekte ve miusteri gecislerini dénemsel olarak finanse etmektedir. S6z
konusu 6demeler, her ayin belirli glinlerinde diizenli ve toplu 6demeler seklinde olmaktadir. Sirket’in
faaliyetlerinin biyik bir bolimi kamu sektoriine yonelik oldugundan, her ne kadar Sirket alacaklarini
kisa sayilabilecek gecikmeler ile tahsil ediyor olsa da zaman zaman s6z konusu tedarik¢i 6deme
glnlerinde ve ayni belirli donemlerinde yakit, ara¢ bakimi-onarimi, vergi—GK, sigorta ve diger
odemeler ic¢in gecici isletme sermayesi ihtiyaci dogabilmektedir. Bu ihtiyaclarin kisa vadeli dis
kaynaklarla finanse edilmesi Sirket’e finansman maliyeti dogurmaktadir. Tiim bu hususlar ¢ergevesinde
halka arzdan elde edilecek kaynagin %40 ila %60’inin isletme sermayesi ihtiyacinin finanse edilmesinde
kullanilmasi planlanmaktadir. ihtiyag duyulmasi halinde yukarida ifade edilen fon kullanim kalemleri
arasinda %10 kadar gecis yapilabilecektir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis nakit akimi
yontemi (INA) ve mevcut piyasa algisini yansitmak adina piyasa ¢arpanlari yéntemi kullanilmistir. Hedef
dzsermaye degerinin hesaplanmasinda INA ydntemine %50, piyasa carpanlarina %50 agirlik verilmistir.
info Yatinm Menkul Degerler A.S. baz degere ek olarak iyimser ve kétiimser nakit akis modellemesi ve
piyasa carpanlarina gore duyarlilik yapmis, baz deger icin deger araligi belirlemistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

2022 — 2027 arasindaki donemde Sirket beklentileri dikkate alinarak hazirlanan nakit akis modeli baz
alinmis olup Sirket yonetiminin beklentisine gore servis tasimaciligi, operasyonel filo kiralama, ikinci el
ara¢ satislari ve yurtdisi operasyonlardan elde edilen gelirler olmak Uzere 4 segmentin gelir ve
maliyetleri projekte edilmistir.

www.integralyatirim.com.tr
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indirgenmis nakit akiminda 2022 vyilinda yasanan yiiksek enflasyonun etkisiyle Sirket'in ana
faaliyetlerinden olan filo kiralama ve servis tasimaciligi fiyatlarinin artacagi varsayilmasina ek olarak
akaryakit fiyatlarinin hizmet fiyatlarindan daha hizl artis gésterecegi dngorilmistiir. Bunun sonucunda
2021 yilinda %37,7 olan EBITDA marjinin %32,2’ye gerileyecegi ve EBITDA’nin satis bliylmesinin altinda
olacak sekilde %49 artarak 2022 yili sonunda 470,3 milyon TL'ye ulasacagi 6ngorilmistr.

2023 vyilinda tasimacilik tarafinda maliyetlerde gergeklesebilecek artisin fiyatlara yansitilacag
varsaylimis bununla birlikte EBITDA marjinin yiikselmesi beklenmektedir. Buna ek olarak Sirket’in 2024
yilinda operasyonel kiralamadan donen 1.814 adet aracin satilacagi Sirket tarafindan beklenmekte olup
EBITDA’nin 2024 yilinda %94 artisini beraberinde getirecegi ongorilmustir. Hazirlanan projeksiyon
doéneminde ikinci el arag satislarindan elde edilen karin enflasyondaki enflasyondaki dislise paralel
olarak gerileyecegi varsayilmis, satis gelirlerindeki biylimenin 2025 yilindan itibaren kademeli olarak
azalacagl ongorilmustir. Projeksiyon donemi boyunca net satislardaki artisin 2022 yilinda %74,8
sonraki yillarda ise sirasiyla %40,9 %54,2, %6,1, %9,7 ve %7,4 olmasi EBITDA marjinin ise ayni
donemlerde %32,2, %37,7, %47,4, %42,5, %41 ve %39,3 olmasi 6ngorilmektedir.

Projeksiyonda, isletme sermayesi giin sirelerinin normalize oldugu ve net satis bliyiimesinin ug deger
bliylime orani olan %5’e yaklastigl 2027 yilina kadar nakit akisi tahmin edilmistir. Normalize yil sonrasi
ise %5 uc deger blyimesi uygulanirken, uc degere karsilik gelen EV/EBITDA cikis carpani seviyesi 2,5x
olarak hesaplanmistir. Bununla birlikte iNA’da elde edilen degerin %63,7’si u¢ degerden
kaynaklanmaktadir.

2021 sonunda 4.765 olan filodaki arag sayisi 2022 yilinda 395 arac¢ alimi ve 219 arag satilacagi, 2023
yilinda ise 778 arag alinip arag satilacagl ve 278 arag satilacagi varsayilarak arag filosunun 5.441’e
ylkselecegi ongorilmektedir. Sirket 2025 yilindan itibaren operasyonel kiralama icin 1.814 adet arag
satin almayi ve filo kiralamadan doénen 1.814 adet araci satarak filo blylklGgini 5.441 adet
seviyesinde tutmayi 6ngérmektedir. Sirket’in yatirm/satislarin orani 2021 yilinda %25,7 iken 2022
yilinda %20,2, 2023 yiinda %32,5, 2024 yilinda %60,9 sonraki yillarda ise %65,8 olarak sabit
birakilmistir.

INA degeri duyarlilik analizinde INA’dan hesaplanan hisse basi fiyatin INA parametrelerine olan
duyarliligi farkli AOSM oranlari, u¢ deger blyime oranlari ve projeksiyon déneminde ongorilen
EBITDA sapmasina gore analiz edilmistir. AOSM baz senaryoya gore %10 ve %5 daha ylksek/dusik
alindiginda ve 6ngorilen EBITDA'lar %10 ve %5 daha yuksek/disiik oldugunda hisse basi 5,23 — 14,10
TL bandinda degismektedir. Ongériilen EBITDA’lar %10 ve %5 daha yiiksek/disiik oldugunda ve ug
deger biyime orani %1-%9 bandinda degistiginde hisse basi fiyat 5,31 — 14,22 TL bandinda
degismektedir. AOSM baz senaryoya gore %10 ve %5 daha yuksek/duslk alindiginda ve ug deger
blylime orani %1-%9 bandindan degistiginde hisse basi fiyat 6,61 — 14,10 TL bandinda degismektedir.

Projeksiyonlarda risksiz getiri olarak 16 Eylil 2022 tarihindeki 10 yillik devlet tahvilinin kapanisi olan
%11,48 yerine ihtiyath davranilarak 1 yillik ortalamasi olan %20,94 alinmistir. Buna ek olarak piyasa
algisini en dogru sekilde yansitacagi dustiniilen %5,5 sermaye piyasasi risk primi varsayimlari ile %23,69
AOSM belirlenmistir. Sirket'in borsada islem gérmeye baslayacak olmasi nedeniyle Finansal Varlik

www.integralyatirim.com.tr
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Fiyatlama Modeli (FVFM) varsayimlarina gore 6zsermaye maliyetine sirkete 6zgi riskin gostergesi olan
alfa eklenmemistir.

iNA (mTL) 2019 2020 2021  2022T 2023T 20241 2025T 2026T 2027T D:ger
Net Satiglar 685,90 654,90 835,20 1.459,90 2.056,90 3.172,50 3.367,20 3.693,10 3.965,50

Degisim -4,5% 27,5% 74,8% 40,9% 54,2% 6,1% 9,7% 7,4%

FAVOK 162,00 241,60 315,20 470,30 775,90 1.503,40 1.430,60 1.515,50 1.560,20

Degisim 49% 30% 49% 65% 94% -5% 6% 3%

FAVOK Marji 23,6% 36,9% 37,7% 32,2% 37,7% 47,4% 42,5% 41,0% 39,3%

Esas Faaliyet Kari 158,3 237,6 311,2 463,6 767,2 1.492,8 1.418,5 1.502,1 1.5454

Degisim a.d. 50% 31% 49% 65% 95% -5% 6% 3%

Vergi 22,0% 22,0% 25,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Operasyonel Vergiler (34,8) (52,3) (77,8) (106,6) (153,4) (298,6) (283,7) (300,4) (309,1)
Amortisman (3,8) (4,0) (4,1) (6,7) (8,7) (10,6) (12,0) (13,4) (14,7)

Net Yatinnm Giderleri (47,8) (342,3) (214,6) (294,4) (669,5) (1.933,2) (2.214,1) (2.988,6) (2.726,4)
Yatirim/Satis 7,0% 52,3% 25,7% 20,2% 32,5% 60,9% 65,8% 65,8% 65,8%
Yatirim/Amortisman 12,7 85,6 53,0 44,2 76,6 182,9 184,0 222,7 185,3

isletme Sermayesi Degisimi 84,6 (269,7) (39,5) (42,0) (85,1) 15,5 (36,2) (22,3)

Satilan Araglarin Defter Degeri 54,3 106,5 1.123,1 1.605,3 1.891,1 2.195,7
Kaldiragsiz Nakit Akimi 84,0 17,5 309,6 553,6 81,4 698,0 3.920,7
Degisim a.d  -79,2% 1664,6% 788% -853% 757,3% 5,0%
AOSM 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7%
indirgenmis Nakit Akimi -14,80 14,20 202,40 292,50 34,80 241,10  1.354,10

Kaynak: Platform Turizm Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlarinin 2124
Toplami

Ug Deger Payi 63,7%
Ug Deger Blyume 5,0%
Ug Deger Cikis Carpani 2,5
Net Borg 306
YAG (%20 iskontolu) 85
Piyasa Degeri (30.06.22) 1.902
Piyasa Degeri (16.09.22) 2.000
Hisse Sayisi 220
Hisse Fiyati 9,09

Blyukdere Cd. 5
L 444 1 858
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6.2 Carpan Analizi Yontemi

Bu degerleme yonteminde Sirket’in sektoérde sik¢a kullanilan Firma Degeri/EBITDA ve Fiyat/Kazang
¢arpanlari kullaniimistir. Son 12 aylik gerceklesen (30.06.2021 —30.06.2022) EBITDA ve net donem kari
ve 2022 tahmini EBITDA tutari esas alinarak Sirket’in piyasa degeri hesaplanmistir.

6.2.1 Uluslararasi Carpanlar

Carpan analizi yonteminde yurt disi borsalarda faaliyet gosteren benzer sirketler incelenmis, 23
uluslararasi firma 6rneklemde yer verilmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan veriler 16 Eyll
2022 tarihlidir. F/K carpanindan deger hesaplanirken sirketin yatirim amacgl gayrimenkul deger
artisindan arindirilmis dizeltilmis ne kari kullanilmistir. EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinda 30x’dan buylk
ve 5x’den kiiclk sirketler 6rnekleme dahil edilmemistir. 30x ve 5x esik degerleri ug degerlerin elimine
edilmesi amaciyla segilmistir. Degerleme yapilirken EV/EBITDA 2022/06-4C garpanina %25, EV/EBITDA
22T carpanina %25 ve F/K 2022/06-4C carpanina ise %50 agirlik verilerek yurtdisi carpanlardan deger
hesaplanmistir. Agirliklandirmaya gore yurtdisi ¢carpanlardan piyasa degeri 3.021 milyon TL olarak
tespit edilmistir.

6.2.2 BIST Benzer $Sirketle

BIST’te islem goren tasimacilik ve filo kiralama sektorlerinde faaliyet gosteren Girsel Turizm, Lider
Turizm, Turex Turizm ve Escar Filo sirketlerinin 16 EylGl 2022 tarihli ¢arpanlari degerlendirmede
kullanilmistir. Carpanlarin medyan degerleri alinarak ug degerlerin elimine edilmesi amaglanmistir.

BIST Tasimacilik ve Filo Kiralama grubundaki sirket carpanlarindan gelen deger tespit edilirken F/K ve
EV/EBITDA carpanlarina %50’ser agirlik verilmistir. Yatirrm amagh gayrimenkul deger artisinin (YAG)
konjonktirel ve tek seferlik oldugu varsayimiyla Sirket’in son 1 yillik kari olan 211,7 milyon TL'den YAG
deger artisi elimine edilmistir. Son 1 yillik vergi 6ncesi kardan YAG deger artisi ¢ikarilmis ve 223,1
milyon TL YAG deger artisi harig vergi dncesi kara ulagiimistir. Diizeltilmis net kardan ve EBITDA’dan
hesaplanan degerlere yatirrm amacgl gayrimenkullerin 30.06.2022 bilangosunda yer alan degerine %20
iskonto uygulanarak eklenmistir.

Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %50, yurti¢i benzerler ¢arpanina %25, yurtdisi benzer
carpanina %25 agirlik verilerek 2.364 milyon TL hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %15,3
halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz i¢in 9,10 TL hedef fiyat belirlenmistir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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Pay Basi Deger

Degerleme Ozeti Deger(mTL) Agirhk

(TL)
INA 2.000 50% 9,09
BIST Benzer Sirketler 2.433 25% 11,06
Yurtdisi Benzerler 3.021 25% 13,73
Halka Arz Piyasa Degeri 2.364 100% 10,74
Halka Arz iskontosu -15,30%
Nihai Deger 2.002 9,10
Deger Carpanlari 2022-06 20221
EV/EBITDA 6,8 4,9
F/K 9,5 m.d
EV/Net Satis 2,3 1,6
PD/DD 2,3 m.d.

7. GORUS

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

Sirketin fiyat tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Carpan Analizi Yénteminin
kullanilmasini uygun bulmakla birlikte kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde
actklandigini distinliyoruz. Degerleme yontemlerine sirasiyla %50 - %50 agirlik verilmistir.

Uluslararasi ¢arpan analizinde FD/FAVOK hesaplamasinda ve F/K hesaplamasinda 30x’dan biiyiik ve
5x’den kiiclk degerlerin u¢ deger olarak kabul edilmesi nedeniyle hesaplamaya dahil edilmemis
olmasini makul karsiliyoruz.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken kullanilan 10 yillik devlet tahvilinin bir yillik
ortalamasi olan %20,94 kullanilmasini uygun bulduk.

Kaldiracl beta hesabinda Sirket icin benzer sirketlerin kaldiragsiz betalarina ve Sirket’in kaldirag oranina
gore hesaplama yapilmis ve 0.57x beta tespit edilmesine ragmen muhafazakar olmak adina 1
alinmasini makul karsiliyoruz.

Sonug olarak, Platform Turizm igin hesaplanan hedef degere %15,3 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz icin 9,10 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorusler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisilindeyiz.

59. Sk. Spine Tov
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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 goérislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgik¢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 yapilmamal
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 yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm 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 yénelik olarak verilmemektedir.
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