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Giirsel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayimlanan VI1-128.1 nolu Pay
Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikras1 uyarinca halka arz edilecek paylarin satig
fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z
konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca hazirlanan fiyat tespit raporu, halka arzin
baslayacagi tarihten en az {li¢ glin 6nce Kurul’un ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (“KAP?”) ilan edilir. Paylarin halka arzinin konsorsiyum araciligiyla
gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da es lider tarafindan
hazirlanir. Teblig geregi, Giirsel Turizm Tagimacilik ve Servis Ticaret A.S. (“Sirket”, “Giirsel
Turizm”, “GRSEL”) i¢in Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Aract Kurum”, “Info Yatirim”)
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu 25.02.2022 tarihinde KAP’ta yayimlanmis olup, Sirket
paylar1 09.03.2022 tarihinden itibaren BIST te islem gérmeye baslamistir.

Buna ek olarak, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat
tespit raporunu hazirlayan halka arzda satiga aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem goérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cergevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta
ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur.”

Isbu rapor, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca hazirlanmis olup, amaci Giirsel
Turizm’in nihai halka arz fiyati ile halka arz sonrasindaki 07.09.2022 tarihli borsa fiyati
arasindaki farkin olas1 nedenlerini agiklamaktadir. Isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis
icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi
tagimamaktadir.

Fiyat Tespit Raporuna fliskin Ozet Bilgi

25.02.2022 tarihinde KAP’ta yayimlanan 28.12.2021 tarihli fiyat tespit raporunda (‘“Fiyat
Tespit Raporu”, “Rapor”) Sirket’in 2018, 2019, 2020 yillar1 ve 2021/09 donemine iliskin
finansal verileri baz alinarak Piyasa Carpanlar1 Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
Y 6ntemi kullanilmis olup, INA yéntemine %50, Piyasa Carpanlarina da %50 agirlik verilmistir.

Piyasa Carpanlar1 Analizinde;
- Fiyat/ Kazang (F/K)
- Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK)
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carpani kullanilmastir.
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde 2021-2030 yillar1 aras1 dngoriilere yer verilmistir.

Degerleme yontemleri ve sonuclari agagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemleri (I\/Iill);ogr?r'.I'L) Agirhiklandirma Pay B(i_‘l_sll_;) eger
INA Degeri 847 %50 9,7
BIST Ana Pazar 944 %10 10,9
BIST Ulastirma Endeksi 777 910 8,9
Yurt Dis1 Benzerler 806 %10 9,3
Yurt ici Benzerler 1.213 %20 13,9
Hedef Deger 919 10,56
Halka Arz Iskontosu %0621,9
Halka Arz Fiyati 718 8,25

INA yontemine %50 ve piyasa carpanlari ydntemine %50 agirlik verilmesi sonucunda Giirsel
Turizm’in degeri 919 milyon TL olarak hesaplanmis olup, hesaplanan deger tlizerinden %21,9
oraninda halka arz iskontosu uygulanarak nihai sirket degeri 718 milyon TL ve halka arz fiyati
8,25 TL olarak belirlenmistir.

Varsayimlar ve Gerg¢eklesmeler

- 31.12.2021 Dénemi
Sirketin 25.02.2022 tarihinde izahname ekinde agiklamis oldugu 31.12.2021 tarihli finansallari
ile Info Yatirim’in 25.02.2022 tarihinde yayimladigi 28.12.2021 tarihli fiyat tespit raporu
arasindaki varsayimlar ile ger¢eklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir.

Tabloda da goriilecegi lizere sirketin hasilat ve faaliyet karliliklar1 beklentilere paralel olarak

gergeklesmistir.
(Milyon TL) 31.12.2020 | 31.12.2021 331i.112é.22()02210/ 31122021 | Gergeklesme
Degisim Tahmini Orani

Hasilat 4445 550,3 23,8% 550,9 99,9%
Satiglarin Maliyeti 371.,8 4746 27,6% 475,2 99,9%
Briit Kar 72,7 75,7 4,1% 75,7 100,0%
Briit Kar Marji 16,4% 13,8% 13,7%

Faaliyet Giderleri 10,7 16,6 55,8% 16,6 100,0%
Esas Faaliyet Kar1 62,0 59,0 -4,8% 59,0 100,0%
Esas Faaliyet Kar Marj1 13,9% 10,7% 10,7%

FAVOK 68,9 79,0 14,6% 79,0 100,0%
FAVOK Marji 15,5% 14,4% 14,3%

Sirketin 2020 yilinda 444,5 milyon TL olan hasilatt 2021 yilinda %23,8 artisla 550,3 milyon
TL’ye ytikselirken, beklentilere paralel gelmistir.
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Satiglarin maliyeti ise 2020 yilindaki 371,8 milyon TL’den 2021 yilinda %27,6 artisla 474,6
milyon TL’ye yiikselmis, Sirketin briit kar1 2020 yilindaki 72,7 milyon TL’den 2021 yilinda
%4,1 artisla 75,7 milyon TL ile beklentilere paralel agiklanmustir.

2020 yilinda %16,4 olan briit kar marj1 2021 yilinda %13,8’e gerilemistir.

2020 yilinda 10,7 milyon TL olan faaliyet giderleri 2021 yilinda %55,8 artisla 16,6 milyon
TL’ye yiikselirken, faaliyet giderlerinin satislara orani ise %2,4’ten %3,0’e yiikselmistir.

Sirketin esas faaliyet kar1 2020 yilinda 62,0 milyon TL iken, 2021 yilinda beklentilere paralel
olarak %4,8 azalisla 59,0 milyon TL’ye gerilemistir.

2020 yilinda %13,9 olan esas faaliyet kar marji1 2021 yilinda %10,7’ye gerilemistir.

Sirketin 2020 yilinda FAVOKii 68,9 milyon TL iken, 2021 yilinda beklentilere paralel olarak
%14,6 artisla 79,0 milyon TL’ye yiikselmistir. FAVOK marj1 ise 2020 yilindaki %15,5°ten
%14,4’e gerilemistir.

- 30.06.2022 Donemi
Sirketin 18.08.2022 tarihinde agiklamis oldugu 30.06.2022 tarihli finansallar1 ¢ergevesinde
2022 yilinin tamamina iligkin beklentilere gore gergeklesme oranlar1 asagida gésterilmis olup,
yilin ilk yaris1 itibariyla beklentilerin {izerinde performans gosterildigi goriilmektedir.

(Milyon TL) 30.06.2021 | 30.06.2022 3306.0(556.22002221/ 3%'12'292.2 Gergeklesme
Degisim ahmini Orani
Hasilat 225,7 563,9 149,8% 792,0 71,2%
Satiglarin Maliyeti 184,0 493,6 168,2% 690,1 71,5%
Briit Kar 41,7 70,3 68,5% 101,8 69,1%
Briit Kar Marji 18,5% 12,5% 12,9%
Faaliyet Giderleri 7,5 13,8 83,4% 21,4 64,5%
Esas Faaliyet Kar1 34,2 56,5 65,2% 80,4 70,3%
Esas Faaliyet Kar Marji 15,2% 10,0% 10,2%
FAVOK 43,2 70,3 62,6% 118,3 59,4%
FAVOK Marji 19,1% 12,5% 14,9%

Sirketin 2021 yilinin ilk yarisinda 225,7 milyon TL olan hasilatt 2022 yilinin ayn1 déneminde
%149,8 artigla 563,9 milyon TL’ye yiikselirken, 2022 yilinin tamami i¢in 6ngdriilen 792,0
milyon TL’lik hasilatinin %71,2’si ilk yart itibariyla gerceklesmistir.

Sirketin 2021 yilinn ilk yarisinda 184,0 milyon TL olan satiglariin maliyeti 2022 yilinin ayn1
doneminde %168,2 artigla 493,6 milyon TL’ye yiikselirken, 2021 yilmin ilk yarisinda 41,7
milyon TL olan briit kar1 2022 yilmin ilk yarisinda %68,5 artigla 70,3 milyon TL’ye
yiikselmistir. Yilin ilk yarisi itibariyla yilsonu i¢in hedeflenen 101,8 milyon TL’lik briit karin
%69,1°i gergeklestirilmistir.
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2021 yilinin ilk yarisinda %18,5 olan briit kar marj1 2022 yilimin ilk yarisinda %12,5’e
gerilemistir.

Sirketin 2021 yilinin ilk yarisinda 7,5 milyon TL olan faaliyet giderleri 2022 yilinin aym
doneminde %83,4 artigla 13,8 milyon TL’ye yiikselirken, 2022 yili i¢in tahmin edilen 21,4
milyon TL’lik faaliyet giderlerinin %64,5’ine ilk yar1 itibariyla ulasmustir.

Sirketin 2021 yilinin ilk yarisinda 34,2 milyon TL olan esas faaliyet kar1 2022 yilinin ilk
yarisinda %65,2 artisla 56,5 milyon TL’ye yiikselirken, 80,4 milyon TL olarak 6ngoriilen 2022
y1il1 hedefinin %70,3 {ine ilk yar1 itibariyla ulasilmigtir.

2021 yilinin ilk yarisinda %15,2 olan esas faaliyet kar marj1, 2022 yilinin ilk yarisinda %10,0°a
gerilemistir.

Bu kapsamda Sirketin 2021 yilmin ilk yarisinda 43,2 milyon TL olan FAVOK’ii 2022 yilinin
ilk yarisinda %62,6 artigla 70,3 milyon TL’ye yiikselirken, 2022 yilinin tamami i¢in 6ngoriilen
118,3 milyon TL’lik hedefin %59,4°1i ilk yar1 itibariyla gergeklestirilmistir.

FAVOK marj1 ise 2021 yilin ilk yarisindaki %19,1°den 2022 yilinin ilk yarisinda 12,5’
gerilemistir.

Ozetle 2021 y1li sonuglar1 beklentilere paralel gelirken, 2022 yilmin ilk yarisindaki sonuglar ise
beklentilerin tizerinde gergeklesme oldugunu gostermektedir.

Mali Tablolar
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Dénem 30.06.2022 | 31.12.2021 | 31.12.2020 | 31.12.2019
DONEN VARLIKLAR 441.974.705 |181.919.797 | 146.061.182 | 136.443.789
Nakit ve Nakit Benzerleri 111.809.683 | 42.165.293 | 18.198.343 | 29.394.955
Finansal Yatirimlar 1.300.000 0 0 0
Ticari Alacaklar 223.143.172 |112.361.997 | 92.656.529 | 79.484.152
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 10.328.212 | 11.623.718 999.599 1.570.946
[liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 212.814.960 |100.738.279| 91.656.930 | 77.913.206
Diger Alacaklar 1.935.179 398.094 25.389.786 | 20.389.199
[ligkili Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 25.046.111 | 19.973.061
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.935.179 398.094 343.675 416.138
Stoklar 2.255.834 1.314588 | 1.034.929 | 1.071.234
Pesin Odenmis Giderler 94.700.144 | 13.452.121 | 5.469.875 | 5.215.017
[liskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 9.434 0 0 0
[liskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler | 94.690.710 | 13.452.121 | 5.469.875 | 5.215.017
Cari Dénem Vergisi Ile lgili Varliklar 11.818 638.766 28.538 22.074
Diger Donen Varliklar 6.818.875 11.588.938 | 3.283.182 867.158
DURAN VARLIKLAR 618.457.584 |544.684.694 | 227.181.088 | 104.391.950
Diger Alacaklar 66.396 66.396 33.780 6.920
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 66.396 66.396 33.780 6.920
Kullanim Hakk1 Varliklar 1.207.009 1.207.009 | 1.360.594 | 1.724.675
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 18.137.578 9.496.602 | 5.480.912 | 6.545.905
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 72.874.550 | 72.730.000 | 57.631.000 | 44.217.500
Maddi Duran Varliklar 503.395.449 |453.966.520 | 160.517.350 | 49.384.347
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.932.556 3.076.802 | 2.157.452 | 2.512.603
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.932.556 3.076.802 | 2.157.452 | 2.512.603
Pesin Odenmis Giderler 9.844.046 4.141.365 0 0
Iligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler | 9.844.046 4.141.365 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 1.060.432.289 | 726.604.491 | 373.242.270 | 240.835.739
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 319.844.932 |220.610.662 | 133.961.858 | 165.360.609
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 23.267.749 3.113.149 5.365.331 | 9.454.055
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 71.709.877 | 60.912.946 | 16.848.480 | 16.382.646
glzslinm?;zrlldeh Kiralama Borglarinin Kisa Vadeli 997738 562,430 351.775 374.426
Ticari Borglar 159.277.037 | 86.372.456 | 59.827.487 | 53.090.909
[liskili Taraflara Ticari Borglar 29.798 44.257 136.651 0
[ligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 159.247.239 | 86.328.199 | 59.690.836 | 53.090.909
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 9.102.593 5.269.545 | 2.705.974 | 2.514.565
Diger Borglar 26.327.460 | 23.150.336 | 18.574.303 | 29.776.880
[liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 26.327.460 | 23.150.336 | 18.574.303 | 29.776.880
Ertelenmis Gelirler 9.849.654 35.879.733 | 18.265.409 | 47.084.764
Iligkili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 9.849.654 35.879.733 | 18.265.409 | 47.084.764
Dénem Kart Vergi Yikiimlilagi 2.677.741 0 5.638.111 | 2.544.766
Kisa Vadeli Kargiliklar 16.635.083 5.350.067 | 6.384.988 | 4.137.598
Kag;lllliaigiara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli 3.608.779 1947153 | 1.387.001 827,927
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 13.026.304 3.402.914 | 4.997.987 | 3.309.671
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 214.342.451 |145.917.747 | 71.444.082 | 21.084.642
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 123.234.400 | 51.230.363 | 22.110.199 | 11.004.356
Uzun Vadeli Kiralama Borglari 351.775 787.083 1.163.717 | 1.493.900
Diger Borglar 8.990.877 16.044.453 | 22.340.316 0
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[liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 8.990.877 16.044.453 | 22.340.316 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 7.469.074 5.697.175 | 4.304.046 | 2.994.471
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun 7469.074 | 5.697.175 | 4.304.046 | 2.994.471
Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yiikiimliliga 74.296.325 | 72.158.673 | 21.525.804 | 5.591.915
OZKAYNAKLAR 526.244.906 |360.076.082|167.836.330 | 54.390.488
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 526.046.104 |359.928.771|167.658.201 | 54.312.750
Odenmis Sermaye 102.000.000 | 87.000.000 | 30.000.000 | 10.000.000
Ortak Kontrole Tabi Tesebbils veya Isletmeleri 74.642.043 | -74.642.043 | 357.957 | 357.957
Igeren Birlesmelerin Etkisi
Paylara iligkin Primler 102.559.556 0 0 0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikm}i/s Diger Kapsamli Gelirler veya Gi(}ilerler 229.961.787 | 229.961.787 58.488.786 | -522.967
Yeniden Degerleme Olciim Kazang / Kayiplart 230.652.201 | 230.652.201| 59.193.464 0
Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim -690.414 -690.414 -704.678 599 967
Kazanglar1 / Kayiplari
Kardan Ayrilmig Kisitlanmis Yedekler 3.412.967 3.413.248 1.669.952 994.070
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 111.701.085 | 44.815.497 | 22.807.808 | 17.174.337
Net Dénem Kari/Zarar1 51.052.752 | 69.380.282 | 54.333.698 | 26.309.353
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 198.802 147.311 178.129 77.738
TOPLAM KAYNAKLAR 1.060.432.289 | 726.604.491 | 373.242.270 | 240.835.739
Kar veya Zarar Kismu (TL) 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Hasilat 563.906.292 | 225.743.831 | 550.324.380 | 444.525.005 | 417.818.716
Satiglarin Maliyeti (-) -493.570.523 | -184.000.896 | -474.633.683 | -371.834.733 | -380.052.355
Briit Kari/Zarar 70.335.769 41.742.935 75.690.697 72.690.272 37.766.361
Genel Yonetim Giderleri (-) -13.317.429 -7.305.072 -15.962.551 | -10.299.797 | -10.725.013
Pazarlama Giderleri (-) -494.853 -225.701 -679.704 -381.292 -1.183.448
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 24.159.272 9.044.276 11.291.656 23.430.857 18.052.228
](Ejas Faaliyetlerden Diger Giderler | 13774369 | 9.874.385 | -16478.718 | -23.497.543 | -15.773.849
Esas Faaliyet Kari/Zarari 66.908.390 33.382.053 53.861.380 61.942.497 28.136.279
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.656.304 4.125.000 34.513.292 6.865.947 8.657.199
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) | -1.786.885 -3.205.566 -4.009.108 0 -1.588.100
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Karlarindan / 12.261.799 1.831.839 8.034.479 3.160.603 4.376.901
Zararlarindan Paylar
onansman Gidert Oncesi Faallyet | 79030.608 | 36.133.326 | 92400.043 | 71969.047 | 39.582.279
Finansman Gelirleri 2.652.204 1.639.361 2.673.578 3.750.525 2.700.409
Finansman Giderleri (-) -19.416.611 -6.860.677 -15.764.639 -6.865.855 -8.871.333
Srdirfien Faallyetler Vergl 62275201 | 30.912.010 | 79.308.982 | 68.853.717 | 33.411.355
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi 11178650 | -4.421.975 | -0.950518 | -14.493.074 | -7.050.072
(Gideri)/Geliri
Donem Vergi Gideri/Geliri -9.041.029 -8.638.073 -8.757.190 -12.527.402 -7.117.435
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -2.137.621 4.216.098 -1.202.328 -1.965.672 58.363
Diénem Kari 51.096.551 26.490.035 69.349.464 54.360.643 26.352.283
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 43.769 -20.600 -30.818 26.945 42.930
Ana Ortaklik Paylari 51.052.782 26.510.635 69.380.282 54.333.698 26.309.353
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Fiyat Performansi

Giirsel Turizm paylar, 09.03.2022 tarihinde GRSEL kodu ile Borsa Istanbul Ana Pazarda islem
gormeye baglamistir. GRSEL 8,25 TL’den halka arz edilmis olup, 07.09.2022 tarihi itibariyla
pay kapanis fiyat1 8,55 TL olmustur.

Asagidaki grafikte GRSEL ile BIST-100 Endeksinin Sirket paylarmin borsada islem gormeye
basladig1 tarihten itibaren gostermis olduklar1 performans grafigi yer almaktadir. Buna gore
GRSEL paylar1 07.09.2022 tarihli 8,55 TL kapanis fiyati ile halka arz fiyatinin %3,6 tizerine
c¢ikarken, BIST-100 Endeksinde ise ayn1 periyotta %69,2’lik artis yasanmistir. Bu dogrultuda
GRSEL’in BIST-100 Endeksine gore relatif performans1 %38,7 daha kétii gerceklesmistir.
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Halka Arz Sonrasi Fiyata Etki Eden Faktorler

- Sirketin faaliyet sonuglar1 beklentilerin {izerinde gelmistir.

- Sirket tarafindan 27.09.2022 tarihinde briit 10 milyon TL nakit kar payr ddenecegi
aciklanmis olup, s6z konusu tutar diinkii kapanisa gore %1,15 temettii verimliligine karsilik
gelmektedir.

Sonug¢

Sonug olarak, Borsa Istanbul’da islem gdrmeye basladigi tarihten itibaren paylar1 %3,6
oraninda prim yapmis olan Giirsel Turizm, beklentilerin iizerinde faaliyet performansi
gostermesine karsilik, piyasadaki yiikselise ayak uyduramayarak gosterge endeksin altinda
performans sergilemistir.



