AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
PASIFIK EURASIA LOJISTIK DIS TICARET AS.

‘Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret AS. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME
RAPORU

Isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. 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 hazirlanmigtir. Rapor, Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Pasifk Eurasia
Lojistik Dis Ticaret A.S (“Sirket” ve/veya “Pasifik Eurasia”) icin haziladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklificermemektedir. Yatinnmcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Isbu raporda kullanilan bilgiler, konsorsiyum lideri Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. nin Pasifik Eurasia igin
hazirladigi Halk a Arz Fiyat Tespit Raporu ve [zahname’den temin edilmigtir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket 2013 yilinda kurulmus olup, Sirket’in ana faaliyet konusu uluslararasi demiryolu, havayolu, karayolu,
denizyolu ile yuk tasimaciigi uluslararasi sularda ¢oklu tagsima tirine uygun konteynerlerin konteyner
gemileriyle tagsinmasi, demir yolu tagimaciligiyla ilgili yikin ytkleme — bosaltma hizmetleri, demir yolu yUk
nakliyat acentelerinin faaliyetleri, karayolu ile sehirlerarasi y ik tasimaciligi, hava yolu yik nakliyat acentelerinin
faaliyetleri, havayolu ile yik tasimaciligi ve tim bunlara iliskin terminal hizmetleri yerine getirmektir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Operasyonel Faaliyetleri

Sirket operasyonel faaliyetleri kapsaminda asagdidaki hizmetleri sunmaktadir:
e Terminal Hizmetleri
e Konteyner Temini

e Satis ve Tarife Organizasyonu



e Operasyon ve Terminal Hizmetleri Organizasyonu

e Veri Tabani ve Altyapi Sistemi

Sirket, demiryolu haricinde musteriye her tasima modunda hizmet sunulabilmesi amaciyla havayolu ve

denizyolu tagsimaciligi alaninda da adimlar atmistir. Bu kapsamda, hava kargo tagimacilidi ile ilgili olarak
Temmuz 2022'de IATA belgesi, Ekim 2022'de ise yetkili acente sertifikasi alinmistir.

Denizyolu tagimaciigi alaninda Sirket’'in kadrosu olugsmaya baslamistir. Afet ve Acil Durum Y odnetimi

Bagkanhgi tarafindan organize edilen insani yardim malzemelerinin Filistin ve Pakistan’a ulastirimasi icin

Kasim 2022’de acllan ihale kazanilmistir.

Sirket'in yillara gore faaliyetleri kapsamindaki TL cinsinden satiglar asagida yer almaktadir:

(milyon TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Yurt Dig1 Satiglar

Yurt Igi Satiglar 7,2 5,3 20,5
Toplam 56,7 295,9 533,4

Konvansiyonel Konteyner
Vagon Adet Vagon Ton Konteyner TEU Konteyner Ton
2019 311 25.647 86 1.402
2020 1.121 62.608 7.035 132.048
2021 2.228 134.569 71.368 1.044.320
2022 810 48.670 78.423 1.765.078
Toplam 4.470 271.494 156.912 2.942.848

Ozet Finansallar:

2020, 2021 ve 2022 donemlerine iliskin bagimsiz denetimden gegmis 6zet finansallari asagidaki gibidir;

(milyon TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Hasilat 56,7 295,9 533,4
Brit Kar 14,1 34,5 123,6
Briit Kar Marji (%) 24,9% 11, 7% 23,2%
Faaliyet Kari 4,9 26,9 97,3
Faaliyet Kar Marji (%) 8,6% 9,1% 18,2%
FAVOK 5,0 27,8 98,4
FAVOK Marji (%) %38,8 %9,4 %18,5
Net Kar 2,6 16,3 76,0
Net Kar Marji (%) 4,6% 5,5% 14,2%
Net Borg 28,5 14,5 26,9




3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri agagida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:
e DTi-Demiryolu Tren isletmeciligi - %40
e Terminal Yatirimlar - %30
e Havayolu ve Diger Yatirimlar - %20

o lsletme Sermayesi - %10

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) yéntemi kullanilmistir. Sirketin heniiz ana is
planlari gercevesinde yaptigl yatinmlara dayali faaliyetlerine yeni baglamis olmasi, sirketin sahip oldudu
uluslararasi s6zlesmeler sebebiyle edindigi rekabet ve fiyat avantaji, yurticinde benzer nitelik ve kapsamda
faaliyet gosteren bir sirketin olmamasi ve yurtdisindaki benzer sirketlerin ise sektériinde oturmus, pazar payi
ve kar marji duragan hale gelmis ve uzun zamandir faaliyet gdsteren sirketler olmalari sebebiyle sirketin
dzelliklerine daha uygun olacag igin indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) yéntemi tercih edilmistir. Degerleme
galismasinda sirketin 31.12.2022 dénemi faaliyet sonuglari baz alinarak 2023-2032 vyillar projeksiyonlan
kullanilarak TL bazinda bir degerleme yapilmistir. Sonug olarak 7.511 milyon TL 6zsermaye deger

hesaplanmistir. Buna gore pay degeri 50,07 TL olarak hesaplanmis ve %50,1 halka arz iskontosu
uygulandiktan sonra halka arz pay basina degeri 25,00 TL olarak belirlenmistir.

indirgenmig Nakit Akimlari

INA yénteminde 2023-2032 arasinda projeksiyon yapilmistir. INA éngdriilerinde sirketin heniiz ana is
planlar gergevesinde yaptigi yatinmlara dayali faaliyetlerine yeni baslamis olmasi ve yurticinde benzer
nitelik ve kapsamda faaliyet gbsteren bir sirketin olmamasina karsilik; yurtdisindaki benzer sirketlerin
sektoriinde oturmus, pazar pay! ve kar marji duragan hale gelmis ve uzun zamandir faaliyet gosteren
sirketler olmalan nedeniyle; sirketin gelecekteki faaliyetlerine dair en tutarli tahmin sirket tarafindan

yapilabilecegi i¢in, Halk Yatinm tarafindan tasinacak yik hacmi ve tonajlarina yonelik bir tahminde
bulunulmamis olup, sirket tarafindan hazirlanan veriler kullanilmistir.

Risksiz faiz orani, Turkiye’'nin TL cinsinden 10 yillik devet tahvilinin faiz oranindaki dalgalanmalar géz
oninde bulundurularak %20 olarak belirlenmistir. Borglanma maliyeti %24,50 olarak varsayilmistir. Hisse
senedi risk primi %6,0 ve hisse betasi 1,0 olarak kullaniimigtir. Sirketin 35,7 milyon TL finansal borcu ve

sermaye artimi sonrasi dizeltiimis finansal tablolarinda 154,7 milyon TL tutarinda &6zkaynadi
bulunmaktadir. Bu nedenle finansal kaldira¢ orani %18,75 olarak degerlendirilmistir.

AOSM 2023 T 2024 T +
Risksiz Getiri Orani 20,00% 20,00%
Beta 1,0 1,0
Piyasa Risk Primi 6,00% 6,00%
Ek Risk Primi 2,25% 2,25%




Ozkaynak Maliyeti 28,25% 28,25%
Bor¢ Maliyeti 24,50% 24,50%
Borg¢ Maliyeti x (1-%20 Vergi Orani) 19,60% 19,60%
Kaldirag Orani 18,75% 18,75%
AOSM 26,63% 26,63%

Mali D6nem el
2023 | 2024 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 Eden

(Mn TL) Ded

eger

Net Satiglar 1.711 | 4.531 | 8.295 | 12.899| 17.018| 20.235| 23.817| 27.999| 32.638| 38.102

Briit Kar 356 |1.133|2.194 | 3.477 | 4.565 | 5.550 | 6.667 | 8.000 | 9.432 | 11.261

Briit Kar Marji 20,8% | 25,0% | 26,4% | 27,0% | 26,8% | 27,4% | 28,0% | 28,6% | 28,9% | 29,6%

Faaliyet Kari 270 906 |1.782 | 2.842 | 3.733 | 4.569 | 5.518 | 6.652 | 7.859 | 9.424

AF/,zar;I’yet Kar 1 15,8% | 20,0% | 21,5% | 22,0% | 21,9% | 22,6% | 23,2% | 23,8% | 24,1% | 24,7%

Amortisman 26 52 52 123 121 118 103 93 93 93

FAVOK 295 958 |[1.834 | 2.965 | 3.854 | 4.687 | 5.621 | 6.745 | 7.952 | 9.517

FAVOK Marji 17,3%|21,2%| 22,1% | 23,0% | 22,7% | 23,2% | 23,6% | 24,1% | 24,4% | 25,0%

- Vergi 54 181 356 568 747 914 | 1,104 | 1.330 | 1.572 | 1.885

+/- Isletme

Sermayesi 177 | 301 | 510 757 851 483 537 627 696 820

Degisimi

- Sermaye

Harcamalari 486 91 180 | 1.275 0 0 0 0 0 0

Firma Serbest

Nakit Akislari -422 | 385 | 787 364 | 2.256 | 3.291 | 3.980 | 4.788 | 5.684 | 6.813 | 29.698

AOSM %26,6| %26,6 | %626,6 | %26,6 | %26,6 | %26,6 | %626,6 | %626,6 | %626,6 | %26,6 | %26,6

Dénem 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10

iskonto Faktérii | 0,79 | 0,62 | 0,49 | 0,39 | 0,31 | 0,24 | 0,19 | 0,45 | 0,12 | 0,09 0,09

indirgenmis

Firma Serbest| -333 | 240 388 142 693 798 762 724 679 643 2.802

Nakit Akiglan

> Indirgenmis

Firma  Serbest | 4.736

Nakit Akiglari

Ug Deger 2.802

Firma Degeri 7.538

+ Nakit 9

- Borg 36

Ozkaynak

Degeri (mnTL) | 7211

Pay Adedi (mn) 150

Pay Basina 50,07

Deger (TL)




5. Sonug:

INA analizi sonucunda 7.511 milyon TL, ézkaynak degerine ulasiimis, halka arz iskontosu éncesi semaye
degerine ve 50,07 TL pay degerine ulasiimistir. Halka arz pay fiyati, %50,1 halka arz iskontosu sonrasi,
25,00 TL olarak belilenmigstir.

Ozkaynak Degeri

Degerleme Sonucu Agirhik

(mn TL)

indirgenmis Nakit Akislari 100% 7.511
Pay adedi 150.0
Pay Degeri 50,07
Halka Arz iskontosu 50,1%
Halka Arz Pay Bagina Deger 25,00

o Pasifik Eurasia i¢in hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme
yontemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda werilen bilgilerin kapsamh ve detayli oldugunu
dislniyoruz. Degerleme yéntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari Analizinin kullaniimasini makul
buluyoruz.

e Hava kargo tagimacihgi ile ilgili olarak Temmuz 2022°'de IATA belgesi, Ekim 2022'de ise yetkili acente
sertifikasi alinmigtir. Sirketin pazarlama ve operasyon kadrolar olusturulmaya ve bdlge yapilanmasinin
calismalaridevam etmektedir. Deniz yolu tasimaciligi alaninda sirketin kadrolari olugturulmaya baglanmis,
Afet ve Acil Durum Yo6netimi Baskanligi tarafindan organize edilen insani yardim malzemelerinin Filistin
ve Pakistan’a ulastirimasi icin Kasim 2022’'de agilan ihale en iyi teklif verilerek kazanimig ve ilk denizyolu
tasimalari gerceklestirimistir. Sirketin satis hacminin 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla %106 ve %100
artacagi varsayilmistir. 2025, 2026 ve 2027 yillarinda ise satis hacminin sirasiyla %39, %30 ve %11
artacag varsayilirken 2028 itibariyla biiyimenin %3,5 olacagi varsayiimigtir. Ozellikle 2023 ve 2024
yillarindaki satis hacmi beklentilerinin agagi yonlu risk olusturabilecegdini dustunuyoruz.

e Sirketin FAVOK marji 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %8,8, %9,4 ve %18,5 olmustur. 2023-2032
projeksiyon doneminde FAVOK marjinin yillar itibariyla artacagdi ve ortalama %22,6 olacagi varsayiimistr.
2020 ve 2021 yillarinda pandeminin kar marjlari Gzerinde olumsuz etkisi bulunmaktaydi. Pandemi
siurecinin bitmesiyle birlikte tagimacilik sektériinde kar marjlarinin yukari yonli dizelmesiyle ayrica sirketin
biiylimesine paralel artacak operasyonel kaldirag etkisi sirketin kar marjlarini yukariya tasiyabilir. ilerleyen
yillarda tasimacilik sektoriinde rekabetin artmasi orta vadeli karlilik beklentileri (izerinde olumsuz etki
yapabilir.

e 2020 ve 2021 yillarinda sirketin NiS/Net Satiglar orani % 13 seviyelerindedir. 2022 yilinda s6z konusu oran
-%8,3’e gerilemistir. 2023-2027 ddénemleri i¢in s6z konusu oranin kademeli bir sekilde artarak 2027’de
%15 olacagi varsayiimistir.

o Sirketin isletme sermayesi yogunlugu kaynakli finansman gereksinimiylksektir. Borglanma maliyetinde
ileriye donuk olarak raporda 6ngorulenin Uzerinde artis sirketin degerlemesini olumsuz etkileyebilir.

e 2023-2026 yillari arasinda sirketin toplam 2.032 milyon TL yatirm harcamasi yapacagi 2027-2032

doéneminde ise yatinm harcamasi yapmayacagi varsayllmistir. 2027 itibariyla yatinm harcamasi



yapmadan sirketin satislarini artirabilmesi gii¢ gézikmekte, ve sirketin degerlemesi igin asagi yonlu bir
risk yaratmaktadir.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanulan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarularak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgmdan Ak
Yatirm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrnca, Ak Yatrrm'm ve Akbank’in tim c¢alisanlarn ve
darugmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmas1 durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicimn donarmimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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