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Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Vakif Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmstir.

Pasifik Eurasia Lojistik D1s Ticaret A.S. halka arzina iliskin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya
da katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu
hakkindaki goriisii olup yatinmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Genel Bilgiler

Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S (“Sirket”) Ankara’da Otosentez Otomotiv ve Ticaret A.S unvan ile
29.07.2013 tarihinde kurulmustur. Sirket 18.03.2019 tarihinde unvan degisikligi yaparak bugiinkii unvanina
kavusmustur.

Sirket’in ana faaliyet konusu uluslararasi demiryolu, karayolu, denizyolu ile yiik tasimaciligi, uluslararasi
sularda coklu tasima tiriine uygun konteynerlerin konteyner gemileriyle tasinmasi, demir yolu tasimaciligiyla
ilgili yukun ylikleme- bosaltma hizmetleri, demir yolu yiik nakliyat acentelerinin faaliyetleri, karayolu ile
sehirlerarasi yiik tasimaciligl, hava yolu yiik nakliyat acentelerinin faaliyetleri, havayolu ile yiik tasimaciligi
ve tum bunlara iliskin terminal hizmetleri yerine getirmektir.

2013 yiinda kurulan Sirket, 18.03.2019 tarihinde faaliyet konusunu degistirerek; lojistik sektoriindeki
faaliyetlerine baslamistir. Sirket fiili olarak demiryolu tasimaciligi, terminal hizmetleri, karayolu tasimaciligi
ve denizyolu tagimaciligi alanlarina faaliyet gostermektedir.

Ortaklik Yapisi

Halka arz, Sirket’in cikarilmis sermayesinin 150.000.000 TL’den 168.000.000 TL’ye cikarilmasi nedeniyle
artinlacak 18.000.000 TL nominal degerli 18.000.000 adet B grubu payin sermaye artirimi suretiyle, ve Halka
Arz Eden Pay Sahipleri’nin miilkiyetinde bulunan 16.000.000 TL nominal degerli 16.000.000 adet B grubu
paylarin (Mevcut ortaklardan Fatih Erdogan’in sahip oldugu toplam 5.333.334 TL nominal degerli 5.333.333
adet B grubu, Abdulkerim Firat’in sahip oldugu toplam 5.333.333 TL nominal degerli 5.333.333 adet B grubu
ve Mehmet Erdogan’in sahip oldugu 5.333.333 TL nominal degerli 5.333.333 adet B grubu paylar olmak lizere
toplam 16.000.000 adet B grubu paylar) ortak satisi suretiyle olmak iizere toplam 34.000.000 TL nominal
degerli 34.000.000 adet pay halka arzi suretiyle gerceklestirilecektir. Buna gore, halka arzin biiyiikliigii 850
mn TL olup, halka aciklik oran1 %20,24 olarak hesaplanmistir.

Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda

Sirket’in faaliyet gosterdigi pazarlardaki konumunu korumasi ve biiylime stratejisini siirdiirebilmesi agisindan
avantaj ve dezavantajlar asagida listelenmistir:

Sirket Avantajlan

e TITR Asil Uyeligi

e Casca+ Uyeligi

e  Tirkiye’nin konumundan kaynaklanan Cin- Avrupa hattindaki onemli konum avantaji,

e  Giizergah uizerindeki lilkeler demiryollar ve / veya yetkili tasimacilik firmalari ile yapilan ikili tasima
anlasmalan,

e Glizergah Uzerindeki iilkeler demiryollarn ve / veya yetkili tasimacilik firmalan ile yapilan ikili
konteyner kullanim/ depolama anlasmalari,

e  Demiryolu tasimaciligi alaninda miisteri portfoyii ve farkli tilkeler ile is birligi cesitliliginden kaynakli
potansiyelini diger tasima modlarinda kullanarak multimodal ve intermodal tasima yapabilme
kabiliyeti,

e Kapidan kapiya tasima yapabilme kabiliyeti,

e  Misterilerin ihtiyaclarina her tasima modundaki ¢oziim imkanlar ile cevap verilebilmesidir.

Sirket’in Dezavantajlan
e Ulkemizde simirli demiryollan yiik tasima kapasitesinin mevcut olmasi,
e Uluslararasi yasal diizenlemelerdeki degisiklikler,
e Cografya ve beraberinde getirdigi iklimsel olaylar gibi faktorlerdir.

Arastirma ve Strateji Mudurlugu
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Degerleme Yontemleri

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri kapsaminda
Madde 40 uyarinca gelir yaklasimi cercevesinde indirgenmis nakit akislar1 yontemi kullamlmistir.
Degerleme metodolojisi olarak;

e Sirket’in henliz ana is planlar cercevesinde yaptig1 yatinmlara dayali faaliyetlerine yeni baslamis olmasi,

e Sirket’in sahip oldugu uluslararasi sozlesmeler sebebiyle edindigi rekabet ve fiyatlama avantaji,

e Yurt icinde benzer nitelik ve kapsamda faaliyet gosteren bir sirketin olmamasi,

e Yurt disindaki benzer sirketlerin ise sektoriinde oturmus, pazar pay1 ve kar marji duragan hale gelmis ve uzun
zamandir faaliyet gosteren sirketler olmalar,

nedeni ile Sirket’in Gzelliklerine uygun olarak ve performansim daha iyi yansitacagl disiincesi ile Gelir Yaklagimi-
Indirgenmis Nakit Akislarn (‘INA’) yontemi secilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemleri

Makro Varsayimlar

Makro Veriler (*) 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
USD / TRY (Donem Sonu) 18,69 24 28 32 36 40 44 48 53 57 63
USD / TRY (Ortalama) 16,62 21 26 30 34 38 42 46 51 55 60
TUFE Enflasyon (Donem Sonu) 64,30% 40,0% 28,0% 23,0% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
GSYH Biiyiime 5,6% 3,3% 4,5% 5,0% 5,0% 5,0%

(*) Orta Vadeli Plan éngoriileri ile uyumludur.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

TUFE (%) 2022 2023T 20241 20257 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321
Euro Bolgesi 8,4 53 29 2,2 2 2 2 2 2 2 2
ABD 8 4,3 2,6 2,4 2 2 2 2 2 2 2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Sirket’e iliskin 6zkaynak maliyeti hesaplamasinda Finansal Varliklarnn Fiyatlama Modeli kullamlmistir. S6z konusu bu
modele gore, T.C. Hazinesi tarafindan TL cinsinden ihra¢ edilen 10 yil vadeli TL tahvil getirisindeki faiz oranindaki
dalgalanmalar g6z onunde bulundurularak risksiz faiz oran1 %20 olarak belirlenmistir. Piyasa risk primi %6 olarak
hesaplamalara dahil edilmistir. Sirket’in 35,7 mn TL finansal borcu ve sermaye artirimi sonras1 diizeltilmis finansal
tablolarinda 154,7 mn TL’lik 6zkaynag1 bulunmaktadir. Bu nedenle hedef finansal kaldira¢ oram da %18,75 olarak
degerlendirilip, bor¢clanma maliyeti AOSM hesabina dahil edilmistir. Sonuc olarak Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli
ile hesaplanan 6zkaynak maliyeti dogrudan nakit akislarinin indirgenecegi iskonto orani seklinde kullanmlmastir.

AOSM 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Risksiz Faiz Oram 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Ek Risk Primi 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
Ozkaynak Maliyeti 28,25% 28,25% 28,25% 28,25% 28,25% 28,25% 28,25% 28,25% 28,25% 28,25% 28,25%
Kaldirag Oram 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75%
Borc¢lanma Maliyeti 24,50% 24,50% 24,50% 24,50% 24,50% 24,50% 24,50% 24,50% 24,50% 24,50% 24,50%
Finansal Vergi Oram 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Duzeltilmis Borglanma Maliyeti 19,60% 19,60% 19,60% 19,60% 19,60% 19,60% 19,60% 19,60% 19,60% 19,60% 19,60%

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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indirgenmis Nakit Analizi
Sirketin indirgenmis nakit akislarn asagidaki tabloda verilmistir. Sirketin 2023 yilindaki 422 mn TL’lik nakit ¢ikisim

faaliyetlerden elde edilecek gelirler ile ozkaynaklarindan karsilamasi planlanmaktadir. Eksik kalinmasi durumunda
hissedarlarin sirkete sermaye destegi ile tamamlanacaktir.

mn TL 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T Devam Eden Deger

Brit Satislar 1.729 4.584 8.402 13.084 17.300 20.516 24.097 28.277 32.915 38.379
Satistan iadeler (-) -19 53 -107 -185 -282 -281 -280 279 -278 277
Net Satislar 1.711 4.531 8.295 12.899 17.018 20.235 23.817 27.999 32.638 38.102
Satislarin Maliyeti (-) 1.354 3.397 6.101 9.423 12.454 14.685 17.150 19.998 23.206 26.841
Briit Kar 356 1.133 2.194 3.477 4565 5.550 6.667 8.000 9.432 11.261
Briit Kar Marji 20,83% 25,02% 26,45% 26,95% 26,82% 27,43% 27,99% 28,57% 28,90% 29,56%
Faaliyet Gideri (-) 87 227 412 635 832 981 1.149 1.348 1.573 1.837
FVOK 270 906 1.782 2.842 3.733 4.569 5.518 6.652 7.859 9.424
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 Mariji 17,26% 21,15% 22,10% 22,99% 22,65% 23,16% 23,60% 24,09% 24,36% 24,98%
Vergi (-) 54 181 356 568 747 914 1.104 1.330 1.572 1.885
NiS Degisimi 177 301 510 757 851 483 537 627 696 820
Yatirimlar 486 91 180 1.275 -
Serbest Nakit Akimi -422 385 787 364 2.256 3.291 3.980 4.788 5.684 6.813
Serbest Nakit Akimlar -422 385 787 364 2256 3.291 3.980 4.788 5.684 6.813 29.698
AOSM 27%  27%  27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 26,63%
Donem 1 2 3,00 4,00 500 6,00 700 800 9,00 10,00 10,00
iskonto Faktérii 0,79 0,62 0,49 0,39 0,31 0,24 0,19 0,15 0,12 0,09 0,09
indirgenmis Nakit Akimlan -333 240 388 142 693 798 762 724 679 643 2.802
indirgenmis Serbest Nakit Akislar 4.736
Devam Eden Deger Biiyiime Oranlan 3,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 2.802
Firma Degeri 7.538
+Nakit ve Nakit Benzerleri 8,8
-Finansal Borglar 36
Ozkaynak Degeri 7.511

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sonug

Gelir Yaklasimi sonucunda sirketin ortalama halka arz oncesi piyasa degeri 7.511 mn TL olarak
hesaplanmaktadir. Sermayesi 150.000.000 TL olan Sirket’in iskonto dncesi halka arz pay basina degeri 50,07
TL olarak hesaplanmis olup, yaklasik %50,1 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri
3.750 mn TL, pay basina deger ise 25,0 TL olarak hesaplanmaktadir.

Sonuc¢ mn TL

Nominal Sermaye Tutar 150
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.511
iskonto Oncesi Pay Basina Deger 50,07
Halka Arz iskontosu 50,1%
Halka Arz Pay Fiyati 25,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda sirketin faaliyetleri, sektorii ve degerleme yontemlerine iliskin yer
verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu degerlendiriyoruz.

e indirgenmis Nakit Akimlan analizinde kullanilan projeksiyonlarin ve degerleme
parametrelerinin, degerleme tarihi itibariyle makul oldugunu degerlendiriyoruz.

e Degerleme calismasinda sadece INA analizine yer verilmis olup, carpan analizine de yer
verilmesinin daha saglikli olacagin diisiiniiyoruz. Buna karsin, %50,1 oraninda uygulanan halka
arz iskontosunu olumlu karsiliyoruz.

e Degerleme calismasi sonucunda %50,1 halka arz iskontosu yapilarak ulasilan 25,0 TL’lik hisse
bas1 halka arz fiyatinin, makul oldugu goriisiindeyiz.
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Finansal Bilgiler

Bilanco
Sermaye Artirimi Sonrasi Diizeltilmis Bilanco
— 31.12.2021 31.12.2022
Donen Varliklar 80.157.899 334.913.066
Nakit ve Nakit Benzeri 920.769 8.772.505
Ticari Alacaklar 50.684.710  146.395.706
Diger Alacaklar 590.993 89.195.537
Stoklar 21.214.699
Pesin Odenmis Giderler 1.592.610  41.356.784
Diger Donen Varlklar 5.154.118  49.192.534
Duran Varliklar 6.795.679 203.338.930
Diger Alacaklar 286.002 431.386
Yatirim Amacli Gayrimenkuller - 41.763.595
Maddi Duran Varlklar 4.260.144 159.687.754
Kullanim Haklar 1.843.156 1.382.367
Maddi Olmayan Varliklar 95.755 73.828
Ertelenmis Vergi Varlig 310.622
TOPLAM VARLIKLAR 86.953.578 538.251.996
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 64.962.271 267.548.771
Kisa Vadeli Borclanmalar 14.798.460  35.720.077
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 384.564 449.703
Ticari Borglar 33.267.414  190.510.813
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 111.838 138.111
Diger Borglar 3.751.264 150.757
Ertelenmis Gelirler 5.913.131 27.566.177
Dénem Kar1 Vergi Yiukumluligu 6.689.528 12.938.983
Kisa Vadeli Karsiliklar 46.072 74.150
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.956.587 115.919.513
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 1.590.521 1.140.819
Ticari Borclar - 113.399.289
Uzun Vadeli Karsiliklar 366.066 1.207.641
Ertelenmis Vergi Yukimluligu - 171.764
TOPLAM KAYNAKLAR 66.918.858 383.468.284
Ozkaynaklar 20.034.720 154.783.712
Odenmis Sermaye 800.000 150.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsa -20.398 -3.249
Kardan Ayrilan Kisitlanms Yedekler - 1.004.885
Gecmis Yillar Karlar/Zararlar 2.983.873  -72.207.910
Net Donem Kari/Zarar1 16.271.245  75.989.986
TOPLAM OZKAYNAKLAR 86.953.578 538.251.996

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Gelir Tablosu

S o

N

/&5 Vakif Yatinm

GELIR TABLOSU (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Hasilat 56.670.051 295.851.036 533.409.319
Satislarin Maliyeti (-) -42.564.015 -261.379.285 -409.858.402
Briit Kar/ (Zarar) 14.106.036 34.471.751 123.550.917
Pazarlama Giderleri -684.950 -1.696.271 -1.775.069
Genel Yonetim Giderleri -8.772.568 -13.395.531  -25.627.728
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 761.681  21.418.523 30.529.127
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -557.223  -13.906.897  -29.406.636
Esas Faaliyet Kar/Zaran 4.852.976 26.891.575 97.270.611
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 11.904 301.391 967.348
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -1.487.463

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 3.377.417 27.192.966 98.237.959
Finansman Gelirleri 53.429 21.283 4.121.753
Finansman Giderleri (-) -64.110  -4.462.800 -2.942.968
3.366.736 22.751.449 99.416.744
-766.639 -6.480.204 -23.426.758
-358.079  -7.193.446  -22.948.660
-408.560 713.242 -478.098
2.600.097 16.271.245 75.989.986

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kari/(Zarar1)

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Geliri/(Gideri)

- Donem Vergi Gelir/Gideri (-)

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri (-)

Donem Net Kari/Zaran
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligr s6zlesmesi
cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize

uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikiiklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatinmcilanin ve/veya ilgili  kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun dlginci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan
dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




