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PASIFiK EURASIA LOJISTIK DIS TICARET ANONIM SIRKETI

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU
06.06.2023

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasast Kurulu’'nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.halka arzinin,
Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amactyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirim kararlarmin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Tera Yatirim higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.


http://www.terayatirim.com/

Q))TERAYATIRIM

www.terayatirim.com

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

Ihraca Pasifik Eurasia Lojistik Dig Ticaret A.S.
Borsa Kodu PASEU
Pay Bagina Hisse Fiyati 25,00 TL

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Sekli

Esit Dagitim

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri

6-7 Haziran 2023

Halka Arz Oncesi Cikarilmis

150.000.000

Sermaye

Halka Arz Miktar1 Toplam 34.000.000

Nominal

Sermaye Artirimui 18.000.000

Halka Arz Biiyiikliigii 850.000.000 TL

Halka Ac¢iklik Oram 20,24

Halka Arz iskontosu 50,1

Fiyat Istikrar 30 giin boyunca Briit halka arz gelirinin %20’si kullanilacaktir.

Kaynak: Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.Fiyat Tespit Raporu

1.1. Ortaklik Yapisi

o Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvam Grubu TL % TL %
Fatih Erdogan A 10.000.000 6,67 10.000.000 5,95
B 40.002.500 26,67 34.669.166 20,64
Abdulkerim Firat A 10.000.000 6,67 10.000.000 5,95
B 40.002.500 26,67 34.669.167 20,64
Mehmet Erdogan A 10.000.000 6,67 10.000.000 5,95
B 39.995.000 26,66 34.661.667 20,63
Halka A¢ik Kisim B - - 34.000.000 20,24
Toplam 150.000.000 100 168.000.000 100

Kaynak: Pasifik Eurasia Lojistik Dig Ticaret A.S.Fiyat Tespit Raporu

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Pasifik Eurasia Lojistik D1s Ticaret A.S (“Sirket”) Ankara’da Otosentez Otomotiv ve Ticaret A.S

unvani ile 29.07.2013 tarihinde kurulmustur. Sirket 18.03.2019 tarihinde unvan degisikligi

yaparak bugiinkii unvanina kavusmustur. Sirket’in ana faaliyet konusu uluslararas1 demiryolu,

karayolu, denizyolu ile yiik tagimaciligi, uluslararasi sularda coklu tasima tlirline uygun

konteynerlerin konteyner gemileriyle tasinmasi, demir yolu tagimaciligiyla ilgili ylikiin yiikleme-

bosaltma hizmetleri, demir yolu yiik nakliyat acentelerinin faaliyetleri, karayolu ile sehirlerarasi
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yiik tasimaciligi, hava yolu yiik nakliyat acentelerinin faaliyetleri, havayolu ile yiik tasimaciligi

ve tiim bunlara iliskin terminal hizmetleri yerine getirmektir. 2013 yilinda kurulan Sirket,

18.03.2019 tarihinde faaliyet konusunu degistirerek; lojistik sektoriindeki faaliyetlerine

baglamigtir. Sirket fiili olarak demiryolu tagimaciligi, terminal hizmetleri, karayolu tagimaciligt

ve denizyolu tagimaciligi alanlarina faaliyet gostermektedir.

2.1. Halka Arz Gelirin Kullanim Alam

Sirket, sermaye artigi ve ortak satisi usuliiyle 34.000.000 nominal degerli 34.000.000 adet payin

halk arz kapsaminda, sermaye artirim1 yoluyla ihrag¢ edilecek 18.000.000 adet payin satilmasi
ile 450.000.000 TL briit gelir, 427.285.256 TL net halka arz geliri elde edecektir. Halka arz
eden pay sahipleri, halka arzdan 400.000.000 TL briit gelir, 389.342.894 TL net gelir elde

edecektir.

Tahmini halka arz masraflarinin ¢ikarilmasi ile ilgili sermaye artirimina tekabiil eden tutarin,

Sirket'e diisen kismi i¢in asagida fon kullanim alanlar1 verilmistir.

e %40’1na karsilik gelen tutarin demiryolu tren isletmeciligi finansmani

e %?30’una karsilik gelen tutarin terminal yatirimlart finansmani

e %?20’sine karsilik gelen tutarin havayolu ve diger yatirimlar finansmani - %10’una karsilik

gelen tutarin isletme sermayesi finansmani

3. Ozet Finansallar

Bilanco Tablosu:

TRY bin TL 2020/12 2021/12 2022/12
Donen Varliklar 16.527 80.158 276.171
Duran Varliklar 2.073 6.796 203.339
Toplam Varhklar 18.599 86.954 479.510
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 14.322 64.962 267.549
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 576 1.957 115.920
Ozkaynaklar 3.702 20.035 96.042

Kaynak: Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.Fiyat Tespit Raporu
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TRY bin TL 2020/12 2021/12 2022/12
Hasilat 56.670 295.851 533.409
Satiglarin Maliyeti (-) -42.564 -261.379 -409.858
Briit Kar 14.106 34.472 123.551
Briit Kar Marji (%) 24,9 11,7 23,2
Faaliyet Kar1 4.853 26.892 97.271
Faaliyet Kar Marj1 (%) 8,6 9,1 18,2
Favok 4.965 27.838 98.443
FAVOK Marji (%) 8,8 9,4 18,5
Net Kar 2.600 16.271 75.990

Kaynak: Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Halk Yatirim tarafindan hazirlanan degerleme galismasinda, Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi
kullanilmistir. Sirketin heniiz ana is planlan ¢ergevesinde yaptigr yatirimlara dayali faaliyetlerine yeni
baglamis olmasi, sirketin sahip oldugu uluslararasi sézlesmeler sebebiyle edindigi rekabet ve fiyat
avantaji, yurticinde benzer nitelik ve kapsamda faaliyet gosteren bir sirketin olmamasi ve yurtdisindaki
benzer sirketlerin ise sektoriinde oturmus, pazar pay1 ve kar marj1 duragan hale gelmis ve uzun zamandir
faaliyet gosteren sirketler olmalar1 sebebiyle sirketin 6zelliklerine daha uygun olacagi igin Indirgenmis
Nakit Akimlar1 (INA) yontemi tercih edilmistir. Degerleme calismasinda sirketin 31.12.2022 donemi
faaliyet sonuglar1 baz alinarak 2023-2032 yillar projeksiyonlar1 kullanilarak TL bazinda bir degerleme
yapilmustir. Sonug olarak 7.511 milyon TL 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Buna goére 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.

4.1. INA Degerlemesi

INA yonteminde 2023-2032 arasinda projeksiyon yapilmistir. INA dngoriilerinde sirketin heniiz ana is
planlar cer¢evesinde yaptig1 yatirnmlara dayali faaliyetlerine yeni baglamis olmasi ve yurtiginde benzer
nitelik ve kapsamda faaliyet gosteren bir girketin olmamasina karsilik; yurtdisindaki benzer sirketlerin
sektoriinde oturmus, pazar pay1 ve kar marj1 duragan hale gelmis ve uzun zamandir faaliyet gosteren
sirketler olmalar1 nedeniyle; sirketin gelecekteki faaliyetlerine dair en tutarli tahmin sirket tarafindan
yapilabilecegi i¢in, Halk Yatirim tarafindan tasinacak yiik hacmi ve tonajlarina yonelik bir tahminde
bulunulmamis olup, sirket tarafindan hazirlanan veriler kullanilmistir. Risksiz faiz orani, Tiirkiye’nin
TL cinsinden 10 yillik devlet tahvilinin faiz oranindaki dalgalanmalar g6z 6niinde bulundurularak %20

olarak belirlenmistir. Bor¢clanma maliyeti %24,50 olarak varsayilmistir. Hisse senedi risk primi %6,0 ve
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hisse betasi 1,0 olarak kullanilmistir. Sirketin 35,7 milyon TL finansal borcu ve sermaye artirimi sonrasi
diizeltilmis finansal tablolarinda 154,7 milyon TL tutarinda 6zkaynagi bulunmaktadir. Bu nedenle

finansal kaldirag oran1 %18,75 olarak degerlendirilmistir.

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

Kaynak: Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A4.S.Fiyat Tespit Raporu

Mali Déonem DN
2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 | 2032 Eden

(MnTL) Deger

Net Satiglar 1711 | 4.53118.295 | 12.899| 17.018| 20.235| 23.817| 27.999 | 32.638| 38.102

Briit Kar 356 1.133 | 2.194 3.477 | 4565 | 5550 | 6.667 | 8.000 9.432 | 11.261

Briit Kar Marji 20,8% | 25,0%126,4% | 27,0% | 26,8% | 27,4% | 28,0% | 28,6% | 28,9% | 29,6%

Faaliyet Kari 270 906 | 1.782 2.842 | 3.733 | 4569 [ 5518 | 6.652 7.859 | 9.424

EinytKan 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 54 181 356 568 147 914 1,104 | 1.330 1.572| 1.885

+/-[i§letm¢

Sermayesi 177 301 510 757 851 483 537 627 696 820

Degisimi

- Sermaye 486 | o1 | 180 1275 | - i . i . .

Harcamalar1

Firma  Serbest 429

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

AOSM %26,6 | %26,6 [ %26,6 | %26,6 | %26,6 | %26,6 | %26,6 | %26,6 | %26,6 | %26,6 %26,6

Donem 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10

skonto Faktorii 0,79 062| 0,49| 0,39 0,31 0,24 0,19 0,15 0,12 | 0,09 0,09

Indirgenmis

Firma  Serbest

Nakit Akislart -333 240 388 | 142 693 798 762 724 679 | 643 2.802

Y Indirgenmis

FirmaSerbest

Nakit Akiglar 4.736

Ug Deger 2.802

Firma Degeri 7.538

+ Nakit 9

- Borg 36

Ozkaynak

Degeri (mnTL) | 7.511

Pay Adedi (mn) 150

Pay Basina

Deger (TL) 50,07

Kaynak: Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.Fiyat Tespit Raporu
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INA analizi sonucunda 7.511 milyon TL, &zkaynak degerine ulasilmis, halka arz iskontosu

oncesi sermaye degerine ve 50,07 TL pay degerine ulasilmistir. Halka arz pay fiyati, %50,1

halka arz iskontosu sonrasi, 25,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Agirhk Ozkaynak Degeri (mn TL)
Indirgenmis Nakit Akislari 100% 7.511
Pay adedi 150.0
Pay Degeri 50,07
Halka Arz Iskontosu 50,10%
Halka Arz Pay Basina Deger 25

GORU

Fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirmemiz,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince

aydinlatic1 bilgilerin yatirimciya sunuldugunu diisiiniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basmna degerinin tespitinde sadece Gelir

Yaklagimi - Indirgenmis Nakit Akimi Analizi (“INA”) kullanilmis olmasin,

gerekeeleri kapsaminda uygun buluyoruz.

e INA analizi yénteminde kullanilan AOSM’nin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

e Hesaplanan sermaye degeri ilizerinden %50,10 halka arz iskontosu uygulandiktan

sonra piyasa degeri 7.511 milyon TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, 25,00 TL

hesaplanan halka arz pay basina degerini makul buluyoruz.
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Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Eski Biiyiikdere Cad. Iz Plaza Giz Kat 11 Maslak,
Istanbul Tel: +90 212 365 1000

WWWw.teravyatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
giivenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin s6z
konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimeilari haberdar etme
yikiimliligi bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere
dayali olarak yapilan tahmin, ¢ikarim veya goriislerin dogrulugu, tamlig1 veya uygunluguna iligkin agik
veya zimni hi¢bir beyanveya taahhiitte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirim
Menkul Degerler A.S. veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi
bir menkul kiymetin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu
rapor onu hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel
gorislerini igermektedir. Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iligkin her
hangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglari ve mali durumlarini géz 6niinde bulundurarak, o
sirket tarafindan onaylanmis izahnameyi, sirkiileri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan
aldiklar1 tavsiyeleri temel alarak yapmalidir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin
ugrayacagl dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak {izere ancak bunlarla sinirh
kalmaksizin, higbir sorumluluk veya yiikiimliiliik kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirim Danismanhg: Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar1 Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatirim danigmanligi s6zlesmesi ger¢evesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
gortigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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