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KISALTMALAR

A Grubu Sirket Esas S6zlesmesi uyarinca tanimlanan A Grubu paylar: ifade etmektedir.
A.S. Anonim Sirket
AB Avrupa Birligi

ABD Dolari, §,
USD

Amerika Birlesik Devletleri’nin resmi para birimi

ADY Container

ADY Container LLC

Araci Kurum

Halk Yatirim

Aracilik ve
Konsorsiyum
Sozlesmesi, AKS

Sirket paylarinin halka arzina aractlik edilmesi, aracilifin tiirii ve kapsami, aracilik
komisyonu ve masraflar1 ve halka arza satis usulii ve dagitima iligkin hususlarin
diizenlenmesi amaciyla Konsorsiyum Lideri, Sirket, Halka Arz Edenler ve
Konsorsiyum Uyeleri arasinda 22.02.2021 tarihinde akdedilen sézlesme

Avro, EUR, Euro,
€

Avrupa Birligi’nin, Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’ne iliskin mevzuati
kapsaminda, “Euro”yu resmi para birimi olarak kabul eden Avrupa Birligi iiyesi
devletlerin ve Avrupa’da bulunan Avrupa Birligi iiyesi olmayan bazi diger devletlerin
resmi para birimi

B Grubu - Sirket Esas S6zlesmesi uyarinca tanimlanan B Grubu paylari ifade etmektedir.
BIST, Borsa,
Borsa Istanbul, Borsa Istanbul A.S.
BIiAS
BSMV Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
BTK Hatt1 Bakii - Tiflis - Kars Demiryolu’nun kisa adi. Azerbaycan, Giircistan ve Tiirkiye'yi
dogrudan birbirine baglayan bolgesel demiryolu hatti
TCDD’nin  ve Sirket’in de iye oldugu Tirkiye-Giircistan-Azerbaycan-
CASCA+ Tiirkmenistan-Ozbekistan-Kirgizistan Orta Asya, Giiney Kafkasya ve Anadolu
(Central Asia, South Caucasus and Anatolia) birligi
CIM Tiirkiye ve Avrupa’da demiryolu tagimalarinda kullanilan Tagima Belgesi
Tiirkiye ve Avrupa’ da kullanilan tasima belgesi ile Orta Asya Ulkeleri ve Rusya
CIM / SMGS tagimalarinda kullanilan tasima belgesini tek bir belge haline getiren ortak tagima
belgesi
Covi 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saghk Orgiitii tarafindan pandemi olarak
ovid-19
siflandirilan salgin
Cevresel Etki
Degerlendirmesi 25 Kasim 2014 tarih ve 29186 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Cevresel Etki
Yo6netmeligi, CED Degerlendirmesi Y dnetmeligi
Y Onetmeligi
Denetimden

Sorumlu Komite

Sirket’in Denetimden Sorumlu Komitesi

Belirli nokta / noktalardan gelen iiriinlerin / yiiklerin testim alimip, belirli bir siire

Depolama korunup, belirli nokta / noktalara génderilmek iizere hazirlanmasi
DSO Diinya Saglik Orgiitii
DTO Diinya Ticaret Orgiitii

Uluslararasi deniz ticaretinde bir 6l¢gii birimi olarak kullanilan kavram. Bir geminin
DWT, Dead . = 8 b e

. tagiyabilecegi en ¢ok agirlik olup; ham yiikiin, yakitin, suyun, kumanyanin, yolcu ve

Weight Ton . S , 7 .

gemi adamlarinm kendilerinin ve esyalarinin agirhiklarimin toplamini ifade eder.
EIT Koridorlar Ekonomik Isbirligi Teskilat1 Koridorlar:

Malzeme bosaltma, mal kabul, se¢erek ayirma, teslim - teselliim, paket agma, bélme,
Elle¢leme istifleme, yerlestirme, yerini degistirme, yenileme - eksik tamamlama, toplama,

ambalajma, yitkleme vb. islemler

Esas Sozlesme

Sirket’in esas s6zlesmesi
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FAVOK Faiz, amortisman ve vergi dncesi kar
Grup Sirket, Bagh Ortaklik ve Iliskili Sirketler
GSYF Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

GSYH Gayri safi yurt igi hasila

Gilimriik Kanunu

04 Kasim 1999 tarih ve 23866 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4458 sayil
Glimrnik Kanunu

Esya ve mallarin iilke simrlarindan giris ve ¢ikiglarinda denetimlerinin yapilmasi ve

Giimriikleme . . .
vergilendirilmesi
- Izahnamenin 27.4 bsliimiinde agiklanan ve Sirket paylarinm Borsa’da islem gérmeye
Giinliik Alim - . 8 . o .
Ermri Taahhiidii bagladig1 giin dahil olmak iizere 10 islem giinii siireyle Taahhiit Edenler adina
gerceklestirilecek islemleri ifade etmektedir.
Halka Arz Edenler Fatih Erdogan, Abdulkerim Firat, Mehmet Erdogan’1 ifade etmektedir.
Halka Arz Edilen Yeni Paylar ve Halka Arz Edenler’in sahip oldugu paylar dahil toplam 34.000.000
Paylar TL nominal degerli 34.000.000 adet B Grubu pay.
Hazine ve Maliye . . -
Bakanlig T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1
IATA Uluslararas1 Hava Tagimaciligi Birligi (International Air Transport Association)
Uluslararas1 Menkul Kiymet Tanmmlama Numarasi (International Securities
ISIN . .
Identification Number)
Uluslararas1 ~ Standartlar  Organizasyonu  (International Organization for
ISO o
Standardization)
Isyeri Agma ve
Caligma 10 Agustos 2005 tarih ve 25902 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Isyeri A¢ma ve
Ruhsatlarina Calisma Ruhsatlarma Iliskin Yénetmelik
iliskin Y&netmelik
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

Karbon ayak izi

Kiiresel 1sinmanin baslica sorumlusu olarak gosterilen, sebep olunan karbondioksit
ciktisi cinsinden 8lgiilen, iiretilen sera gazi miktari agisindan bireylerin ve sirketlerin
dogrudan veya kullandig iiriinlerin iiretimi agisindan enerji kullanimiyla diinyaya
biraktiklan zarar

Kazz Rail Kaz-Z Rail Logistics
KDV Katma Deger Vergisi
Eg}sﬁin\;:?lem 7 Nisan 2016 tarih ve 29677 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliie giren
Kanumu, KVKK 6698 sayih Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu
Her tiirlii atmosferik kosullara dayanikli olan, farkli tasimacilik modlarinda
Konteyner kullanilabilmekte olan, kolay elleglenebilen ve iistiiste istiflenebilen yiiklerin i¢ine
yerlestirildigi standart metal yiik kasalar.
Kotasyon Borsa Istanbul A.S. tarafindan Borsacilik  Faaliyetlerine Iligkin Esaslar
YOnergesi Yonetmelifi’ne dayanarak hazirlanan Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Ynergesi’ni,
KTZ Express KTZ Express Multimodal Company
Kurumlar Vergisi 21 Haziran 2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5520 sayili
Kanunu, KVK Kurumlar Vergisi Kanunu
Klfrurr.lsal_ . SPK’nin Kurumsal Yénetim Tebligi’nin ekinde yer alan kurumsal y6netim ilkeleri
Yonetim llkeleri
Kurumsal e e o
Yénetim Komitesi Sirket’in Kurumsal Y&netim Komitesi
Kurumsal

Yonetim Tebligi,
Teblig

3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan II-17.1. sayili
Kurumsal Yonetim Tebligi

Lokomotif

Demiryollarinda vagonlar1 geken, tekerlekler iizerine yerlestirilmis, elektrikli veya
dizel motorlu makine F
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150.000.000 TL nominal degerli 30.000.000 adet A Grubu nama yazih ve

Meveut Paylar 120.000.0000 TL nominal degerli 120.000.000 adet B Grubu hamiline yazili paylar
MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
MTL Milyon TL
Navlun Uluslararasi tagima i¢in istenen iicret
Toplam kredilerden (uzun vadeli ve kisa vadeli yiikiimlillikler ve finansal
Net Borgluluk kiralamalar da dahil olmak iizere) nakit ve nakit benzerlerinin diisiilmesiyle
hesaplanan tutar
Tirkiye’den baslayarak Kafkaslar bolgesine, buradan da Hazar Denizi’ni agarak
Orta Koridor Tiirkmenistan ve Kazakistan’1 takiben Orta Asya ve Cin Halk Cumhuriyeti’ne ulagan
giizergéh
OSB Organize Sanayi Bolgesi
OTV Ozel Tiiketim Vergisi
Uriinlerin; pazarlama, depolama, tasima veya dagitim amaciyla, uygun paketleme
Paketleme malzemeleri kullanilarak ve miktar, giivenlik vb. kosullar dikkate alinarak bir araya
getirilmesi
Pay Tebligi Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimlanan VII-128.1 sayili Pay Tebligi
Rapor veya Av. Huri Giil tarafindan bagimsiz hukuk¢u olarak Kotasyon Y&nergesi uyarinca
Hukukcu Raporu hazirlanan hukuk¢u raporu
Riskin Erken
Saptanmasi Sirket’in Riskin Erken Saptanmasi Komitesi
Komitesi
SMGS Orta Asya Ulkeleri ve Rusya tasimalarinda kullanilan
SPK, Kurul Sermaye Piyasas1 Kurulu
30 Arahik 2021 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6362 sayili
SPKn .
Sermaye Piyasasi Kanunu
Yurt i¢i ya da yurt disindaki banka hesaplarina déviz olarak gergeklestirilen tiim para
SWIFT A )
transferleri yoneten sistem
lsjzlrsligl’( Igi?gg:; Pasifik Eurasia Lojistik D1g Ticaret A.S.
T.C., Tiirkiye Tiirkiye Cumhuriyeti
Takasbank Istanbul Takas ve Saklama Bankasi
TBK 4 Subat 2011 tarih ve 27836 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6098 sayili Tiirk
Borglar Kanunu
TCDD Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demir Yollar
TCDD

Tasimacilik A.S

Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demir Yollar1 Anonim Sirketi

TCMB

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Yiikiin toplanarak konsolide edildigi, diger ulasim tiirlerinden herhangi birine

Terminal (demiryolu / denizyolu / havayolu) aktarma isleminin ve / veya katma deger
faaliyetinin (elle¢leme v.b.) yapildig ve yiikiin dagitim sistemine aktarildig1 yer

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar

TITR TCDD’nin ve Sirket’in .de iiye oldugu Trans ngzfr }Jluslararam Tagima Giizergahi
(Trans-Caspian International Transport Route) birligi

Ticaret Bakanligi T.C. Ticaret Bakanlig1

TL Tiirk Liras:

TTK 14 Subat 2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6102 sayili Tiirk

Ticaret Kanunu
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| TTSG, Sicil

| . . - .
: | Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi

Gazetesi
Ttketicinin 28 Kasim 2013 tarih ve 28835 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6502 sayili
Korunmasi i e s
Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun
Hakkinda Kanun
Tiirk Ceza 12 Ekim 2004 tarih ve 25611 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5237 sayih Tiirk
Kanunu Ceza Kanunu
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans: (United Nations Conference on
UNCTAD Trade and Development). Birlesmis Milletler tarafindan, kalkinmakta olan iilkelerde
, iktisadi biiyiimeyi ve kalkinmayi hizlandirmak maksadi ile kurulmustur.
| Vagon Lokomotifin arkasina takilan, yiik ve yolcu tasimakta kullanilan demiryolu araci
Vergi Usul 10 Ocak 1961 tarih ve 10703 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan 213 sayili Vergi
Kanunu Usul Kanunu

Veri Sorumlulari
Sicili, VERBIS

Kisisel Verilerin Korumasi1 Kanunu wyarmnca kigisel verileri isleyen gercek ve tiizel
kigilerin, veri islemeye baslamadan once kaydoimak zorunda olduklar1 Veri
Sorumlulan Sicil Bilgi Sistemi

Veri Sorumlusuna
Basvuru Usul ve
Esaslar1 Hakkinda
Teblig

10 Mart 2018 tarih ve 30356 sayilt Resmi Gazete’de yayimlanan Veri Sorumlusuna
Bagvuru Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig

Yatirimer fliskileri
| Birimi

Sirket ile yatirimcilar arasindaki iletigimi saglayan birim

YBBO Yillik Bilesik Biiyiime Orani

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin  150.000.000 TL’den 168.000.000 TL’ye
Yeni Paylar ¢ikarilmasi nedeniyle artirilacak 18.000.000 TL nominal degerli 18.000.000 adet B

Grubu pay

Tam ad1 AB Yegil Mutabakat1 olan bu anlagma, Avrupa Briligi’nin 2030 yilina kadar |
Yesil Mutabakat karbon salinimlarini %55 oraninda azaltma ve 2050 yilina kadar diinyanin ilk karbon-

| n6tr kitasi olima hedefini pekistiren bir stratejiler biitiinii
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1. RAPOR OZETi
Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirim”) ile Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret
A.S. (“Sirket”) arasinda 09 Mart 2023 tarihinde imzalanmig olan “Halka Arza Aracihk ve Finansal
Danismanlik Sézlesmesi” kapsaminda, Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun I11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig”i geregi Uluslararasi1 Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmastir.

Etik ilkeler

Sirket’in isbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢aligmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
II1.62-1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i ve Uluslararas:
Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak; Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallarinda
belirtilen asagidaki etik ilkeler ¢cercevesinde hazirlandigmi beyan ederiz.

e Yapilan degerleme caligmasi sirasinda diiriist ve dogru davranmilmig; ve ¢alismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiigtiir.

e Degerleme kapsaminda kurulan iliskilerde ve gergeklestirilen galismalarda dogru beyana
dayal, meslek kurallarma uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek; giiveni zedeleyici
hareketlerden dzenle kagmilmistir. Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanls, yaniltici ve
abartih beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

o Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

o Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar1 iceren bir gdrev kabul edilmemistir. Degerleme isi
gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiirtitiillmiistiir.

e Miisterinin degerleme taleplerini yerine getirmek i¢in, zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik i¢inde, kisisel gikarlar: gozetmeksizin yerine getirilmistir.
e Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagl: olarak belirlenmemistir.
e Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina baglh degildir.

e Raporda kullanilan Sirket ile ilgili bilgiler; Bloomberg, Mergermarket, Finnet verileri ile
Sirket’ten ve Sirket’in bagimsiz denetim raporundan elde edilen bilgilerden olusmaktadir.

e Degerleme calismasi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Uyelerinin; birbirleri ve
miisterileri ile olan is ve diger iliskilerinde uyacaklart meslek kurallarini ve etik ilkeleri
belirleyen Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere
uygun olarak hazirlanmistir.

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karant uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. maddesi” ¢er¢evesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde, ger¢ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.
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Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan Kurulus ve Proje Ekibi

Isbu Fiyat Tespit Raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) sayili Genis Yetkili Aract Kurum yetki
belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danigmanligi faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni
bulunan Halk Yatirim tarafindan hazirlanmstir.

Ayrt bir kurumsal finansman boliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danmigmanlig:
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatirim, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi
Mevzuati Kapsammdaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Hakkindaki ilke Karar ile 13.01.2022
tarih ve 2/56 sayili karari uyarinca “Gayrimenkul Disindaki Varliklar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluglar”
ile “Makine ve Ekipmanlari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” olmak iizere iki ayr listenin
olusturulmasi kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayili Kurul onayi ile “Gayrimenkul Digindaki
Varliklart Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” listesine alinmis olup, istenen sartlara haiz olarak
gayrimenkuller digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Halk Yatirim degerlemeyi tarafsiz, bagimsiz ve profesyonelce
gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personel istihdam etmektedir.

Halk Yatirim’n 09 Mart 2023 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Danigmanlik
Sézlesmesi” diginda degerleme konusu Sirket ile Snemli bir iligkisi veya baglantisi bulunmamaktadir.

Proje Ekibi

Degerleme ¢aligmasi, Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Kurumsal Finansman Bélimi
¢alisanlarindan olusan ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiiriitilmiistiir. Calisma ekibi iiyeleri,
bu raporu hazirlayabilmek i¢in gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 40 y1l iizerinde tecriibeye
sahiptir.

Zafer Mustafaoglu, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman, Kitle Fonlama Platformu ve Girisim
Sermayesi Danigmanlik, Arastirma ile Hazine ve Portfoy Araciligindan sorumlu Genel Miidiir
Yardimcisi pozisyonunda ¢alismakta olup; siirdiiriilebilirlik ve geri kazanim esasli is gelistirme,
inovasyon yonetimi, stratejik planlama, risk yonetimi, alternatif finansman araglari, girisim sermayesi
yatirimlar1 ySnetimi, sinir Stesi sirket birlesmeleri ve satin almalar, finansal kontrol alanlarinda 20
yildan fazla deneyim sahibidir. Lisans egitimini Istanbul Teknik Universitesi, Isletme Miihendisligi
Boliimii’nden 1990 yilinda mezun olarak tamamlamistir. Yiiksek Lisans egitimini ise Istanbul Teknik
Universitesi, Isletme Bsliimii’nde tamamlamustir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey
3 Lisans, sicil no: 200195).

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman Birimi’'nde Miidiir
pozisyonunda ¢aligmakta olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile borglanma araglan ve
sukuk ihraclar1 konusunda 12 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Bilkent Universitesi,
Isletme Boliimii’'nden 2009 yilinda mezun olarak tamamlamistir. Yiiksek Lisans egitimini ise Bogazici
Universitesi, Finans Miihendisligi Boliimii’nde tamamlamistir. Doktorasim ise Bahgesehir
Universitesi’nden Finans alaninda almistir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3
Lisans, sicil no: 205720).

Hasim Can Yilmaz, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Analist / Uzman Yardimecisi
pozisyonunda ¢cahismaktadir. Lisans egitimini Dokuz Eyliil Universitesi, [sletme Fakiiltesi, Uluslararas
Isletmecilik ve Ticaret Boliimii’nden 2021 yilinda mezun olarak tamamlamistir. Ayrica, bitirdigi boliim
icerisindeki Uluslararasi Finans ve Bankacilik Uzmanlik Programinmi da tamamlamstir. SPK Diizey 3
Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 920719)

Gizem Ermis, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Analist / Uzman Yardimsic
pozisyonunda galigmaktadir. Lisans egitimini Ege Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Isletme Boliimiin’den 2018 yilinda mezun olarak tamamlamigtir. SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL
Diizey 3 Lisans, sicil no:305951)
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Sinirlayier Sartlar

Degerleme ¢aligmasinda kullanilan veriler, Deneyim Bagimsiz Denetim ve Damigmanhik A.S.
tarafindan 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 donemleri i¢in hazirlanan 6zel bagimsiz denetim
raporlar1 ve finansal tablolari ile 26.01.2023 tarihinde gergeklesen sermaye artirtm islemi sonucunda
yeniden diizenlenmis 31.12.2022 tarihli finansal tablolari ve kamuya agik olan kaynaklardan edinilen
bilgilere ve Halk Yatirim’m bulgularina, tahminlerine ve analizlerine dayanmaktadir.

Halk Yatirim, degerleme ¢aligmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iligkin herhangi bir arastrma yapmadig1 gibi, bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Degerleme ¢alismasina esas teskil etmek iizere Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz
oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig:
varsaytlmis ve bu gercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Bilgi ve belgeler
makul olgiide degerlendirildiginde, bariz sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir siipheye
ulasilmamistir; bununla birlikte, Halk Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigin1 taahhiit
edememektedir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir. Ayrica, Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve
tecriibe birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacag1 varsayilmistir.

Kullanilan finansal bilgiler, Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasimn goriistinden gegmis olup
giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatirim tarafindan finansal performansina iliskin Sirket
yonetimi ile goriigiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler, Halk Yatirim degerleme
ekibinin sorgusundan geg¢mistir. Bu sorgulama neticesinde, en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve
projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte; tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit
etmek miimkiin degildir.

Halk Yatirim olarak, Sirket’in finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan
varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda,
projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yontemleri ve agirlik oranlarinin kullanilmasi
durumunda farkli degerlere ulagilabilir.

Bu raporda Pazar Yaklasimi kapsaminda carpan analizleri i¢in kullanilan halka agik sirketlerin mali
yapilarina ve piyasa degerlerine iliskin veriler, kamuya agik kaynaklar, Bloomberg, Finnet ve
Mergermarket adli veri saglayict platformlar kullanilmistir.

Halk Yatinm tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢alismasi
yapilmamistir.

Miisteri, Kullamim, Dagitim ve Yayinlanma Kisitlamalar

Isbu Rapor ve i¢inde yer alan veriler VII — 128.1 sayili Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya
agiklanacaktir, ancak bu raporun muhatabi Sirket olarak kalacaktir.

Isbu Rapor, Sirket’in paylarinin halka arz islemiyle ve ilgili olabilecek kamu kurumlarinm kullanimi
ile simirhdir.

AR YATIRIM
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Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak, 1 TL nominal degerli 1 adet payin degeri hesaplanmgtir.
Degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Tiirk Lirast kullaniimigtir.

Isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarinin satig fiyatinn nominal degerinden yiiksek
olmasindan dolayi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1.
fikrasi uyarinca sz konusu satig fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin
olarak hazirlanmigtir.

Kullamlan Degerleme Yéntemleri

Pasifik Eurasia Lojistik Dig Ticaret A.S.”nin sermaye artirimi ve ortak satig1 yoluyla halka arz edilecek
paylarinin birim fiyat tespitinde agagidaki iki temel yontem dikkate alinmugtir:

i.  Gelir Yaklasimu
ii.  Piyasa Carpanlar1 Yaklasimi

Degerleme metodolojileri, sektériin ve Sirket’in dzelliklerine uygun olarak secilmis ve séz konusu
kiiresel dlgekte kabul gormiis yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine
varilmistir,

2. YONETICI OZETi

Sirket’in halka arz edilecek pay basmna dederinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve
Yontemleri kapsaminda Madde 40 uyarinca gelir yaklagimi ger¢evesinde indirgenmis nakit akiglari
yontemi kullanilmaistir.

Degerleme metodolojisi olarak;

e Sirket’in heniiz ana is planlan gergevesinde yaptifi yatirimlara dayali faaliyetlerine yeni
baglamig olmasi,

o  Sirket’in sahip oldugu uluslararasi s6zlesmeler sebebiyle edindigi rekabet ve fiyatlama avantaju,
e Yurt iginde benzer nitelik ve kapsamda faaliyet gosteren bir girketin olmamasi,

e Yurt digindaki benzer sirketlerin ise sektdriinde oturmus, pazar pay: ve kar marji duragan hale
gelmis ve uzun zamandir faaliyet gosteren sirketler olmalari,

nedeni ile Sirket’in 6zelliklerine uygun olarak ve performansin daha iyi yansitacagi diisiincesi ile Gelir
Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akislari (“INA”™) yontemi segilmigtir.

Sirket’in uluslararasi ticaretin iilkemizden baglayan ve iilkemizden gegen kisminin gelistirilmesi, ana
yatirim alani olan demiryolu tagimacilify ile gergeklestirilerek desteklenmesi ve buna bagl olarak hem
Sirket’in nakit akimim hem de iilkemizin GSMH’nin lojistik baglantihi kisminin artirilmasina yonelik
olarak yaptig1 yatirimlardan geri doniis heniiz baglamaktadir.

Bu nedenle Sirket’in ve sahip oldugu uluslararast sézlesmelerin gergek degerini yansitabilmek amaciyla
Sirket’in yatirimlari, Tiirkiye Cumhuriyeti Ulastirma ve Altyap:r Bakanligi tarafindan hazirlanan
“Tiirkiye Lojistik Master Planr” (https://www.uab.gov.tr/uploads/pages/bakanlik-yayinlari/2053-
ulastirma-ve-lojistik-ana-plani-rev.pdf) ¢ergevesindeki planli gelismeler ile birlikte degerlendirilmistir.

Sirket’in TCDD ve (is planlar1 kapsaminda faaliyetlerine konu olan diger iilkelerdeki benzer nitelikteki
devlete ait veya devlet baglantili) demiryolu tasimacilik sirketleri ile yapmis oldugu sézlesmeler,
Tiirkiye Lojistik Master Plani ile birlikte degerlendirildiginde; uluslararasi kabul gérmiis olan Gelir
Yaklagim1 — Indirgenmis Nakit Akiglar1 yonteminin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatindeyiz. /
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Sermaye Yapisi ve Halka Arza lliskin Bilgiler

Sermayesi 150.000.000 TL olan Sirket’in iskonto 6ncesi halka arz pay basma degeri 50,07 TL olarak
hesaplanmigtir. Yaklasik %50,1 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise dzsermaye degeri 3.750
mn TL, pay basma deger ise 25,00 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz, Sirket’in ¢ikarilmis
sermayesinin 150.000.000 TL’den 168.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle artirtlacak 18.000.000 TL
nominal degerli 18.000.000 adet B grubu paymn (“Sirket Paylar1”) 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 5.333.334 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 iizere toplam 16.000.000 adet B grubu paylar) (“Ortak Paylari™)
ortak satig1 suretiyle olmak iizere toplam 34.000.000 TL nominal degerli 34.000.000 adet pay halka
arzi suretiyle gerceklestirilecektir. Buna gore, halka arzin biiyiikliigti 850 mn TL olup, halka agiklik
orani %20,24 olarak hesaplanmigtir.

Tablo 1: Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 7.511
Iskontolu Piyasa Degeri 3.750
Nominal Sermaye Tutar 150
Halka Arz Sonrasi Nominal Sermaye Tutar 168
Halka Arz - Ortak Satis1 (Nominal) 16
Halka Arz - Ortak Satis1 (%) 47,06%
Halka Arz - Sermaye Artirrmi (Nominal) 18
Halka Arz - Sermaye Artirimi (%) 52,94%
Toplam Halka Arz Edilen Nominal Pay Adedi 34
Toplam Halka Acikhik Orani 20,24%
Iskonto Oncesi Pay Bagina Deger 50,07
Halka Arz iskontosu 50,1%
Halka Arz Pay Fiyati 25,00
Halka Arz Biiyiikliigi 850

Tablo 2: Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Bilgileri
fhracer Pasifik Eurasia Lojistik D1 Ticaret A.S.
Konsorsiyum Liderleri Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Sekli Sabit Fiyat Ile Talep Toplama
Cikarilmis Sermaye 150.000.000 TL
Talep Toplama Tarihleri Daha sonra belirlenecektir.
Ortak Satis1: 16.000.000 TL nominal degerli pay
Halka Arz Yapisi Sermaye Artirimi: 18.000.000 TL nominal degerli pay
Halka Aciklik Oram % 20,24
Fiyat Pay Basina 25,00 TL
Fiyat Istikrar Planlanmaktadr.
Fiyat Istikrari Siiresi Paylarm BIAS ta islem gormeye baslamasindan ijibaren 30 giin
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3. SIRKET HAKKINDA BILGIi
3.1. Genel Bakis

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

Sirket’in ana faaliyet konusu uluslararasi demiryolu, havayolu, karayolu, denizyolu ile yiik tagimacihigi,
uluslararas: sularda ¢oklu tasima tiiriine uygun konteynerlerin konteyner gemileriyle taginmasi, demir
yolu tagimacihgiyla ilgili yiikiin yiikleme - bogaltma hizmetleri, demir yolu yiik nakliyat acentelerinin
faaliyetleri, karayolu ile sehirler arasi yiik tagimaciligi, hava yolu yiik nakliyat acentelerinin faaliyetleri,
havayolu ile yiik tasimacilig1 ve tiim bunlara iligkin terminal hizmetleri yerine getirmektir. 2013 yilinda
kurulan Sirket, 18.03.2019 tarihinde faaliyet konusunu degistirerek; lojistik sektoriindeki faaliyetlerine
baslamistir. Sirket fiili olarak demiryolu tagimacilifi, terminal hizmetleri, karayolu tasimacilifx ve
denizyolu tagimacilig1 alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi alana dair sektdr bilgileri ve temel bilgiler agagidaki gibidir:

Genel Lojistik Kavramlar

Lojistik

Lojistik giiniimiizde; tagima, depolama, paketleme, giimriikleme, ellegleme, tedarik islemleri ve
pazarlama alt siireclerini de kapsayan faaliyetler biitiinii olarak tanimlanmaktadir.

Tasumacihk
Tasimacilik (nakliye); iiriinlerin / yiiklerin belirli sevk noktalarindan alinip belirli teslim noktalarina

belgeli olarak gotiiriilmesi, taginmasidir. Ulagtirma ve ulagim terimleri ile tasimacilik terimi benzer
anlama sahip olmasina ragmen; ulastirma daha ziyade alt yap1 yatirimlarina, ulasim ise yiik ve yolcu
talebine yonelik terimlerdir. Tagimacilik teriminin ayni zamanda insanlarin tasinmas: i¢in de
kullanilmasina karsilik, isbu Fiyat Tespit Rapor’unda temel olarak yiik tagimacilifi kapsaminda ele

kismidir.

Temel tasimacilik sistemleri (modlar1) asagida belirtilmistir:
1) Karayolu Tagimaciligi (Road Transportation)

2) Denizyolu Tagimaciligi (Ocean Transportation)

3) Demiryolu Tagimacilify (Railway Transportation)

4) Havayolu Tagimacilig1 (Air Transportation)

5) Boru Hatt1 Tasimacilif1 (Pipeline Transportation)

6) Karma Tagimacilik (Mixed Mode Transportation)

Sirket’in temel aldid1 is plan1 Karma Tagimacilik tanimina daha uygun oldugu i¢in, Karma Tagimacilik
altindaki uygulama sekilleri agagida detaylandirimistir.
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Karma Tasimacihk

Ayni iiriin / yiikiin iki veya daha fazla tasima modu kullanilarak yapilan tagimacilik seklidir ve ti¢ farkh
uygulama gekli vardir:

1. Cok Modlu Tasgimacihk (Multi-Modal Transportation)
Iki veya daha fazla tagimacilik modu kullanilarak yapilan, mod degisimlerinde arag veya kap icindeki

yiiklerin elleglendigi tagimacilik sistemidir.

2. Intermodal Tasimacihik (Intermodal Transportation)

Ayn1 tagima arac1 veya kabi ile iki veya daha fazla tagimacilik modu kullamlarak yapilan, mod
degisimlerinde arag veya kap i¢indeki yiiklerin herhangi bir elleglemeye tabi tutulmadig: sadece arag
veya kabin elleglendigi tagimacilik sistemidir.

3. Kombine Tagimacilik (Combined Transportation)
Tasimanin baslangi¢ ve bitis asamalarinda kisa mesafeli olmak kosulu ile karayolunun kullanildig: ve

aradaki uzun mesafeli tasimanin demir, nehir, kanal veya deniz yolu ile yapildig: tagimacilik sistemidir.

Depolama
Belirli nokta / noktalardan gelen iiriinlerin, yiiklerin teslim alinip, belirli bir siire korunup, belirli nokta

/ noktalara gonderilmek iizere hazirlanmasidir. Depolama; iiriinler i¢in zaman, yer ve lojistik faydalar
saglayarak sirketlere dinamik ve katma degerli miisteri hizmetleri sunmalarmna imkan1 veren bir
fonksiyondur. Depolar kullanim amaglarina bagli olarak agagidaki sekilde smiflandirlabilir:

1. Geleneksel Depo (Warehouse)
Uretim veya satis noktas: i¢inde ya da yaninda bulunan; iriinlerin genelde uzun siire kaldigi, hizhi

elle¢clemeden ziyade, stoklama amagh depolardir.

2. Dagitim Merkezi (Distribution Center)
Miisterilere yakin noktalarda konuslandirilarak miisterilere karma (farkli tedarikgilerden gelen

iiriinlerin bir araya getirildigi), az miktarda ve hizli iiriin teslimati ile tedarik¢iden biiyiik hacimli
sevkiyat1 saglamaya yonelik depolardir.

3. Toplama Merkezi (Consolidation Center)
Tedarikgilere yakin noktalarda bulunup; iiretim yerlerine, hammadde ¢esidi bazinda az ama karma ve

biiyiik hacimli sevkiyati saglamaya yonelik depolardir.

4. Aktarma Merkezi (Transshipment Center)
Genelde farkli tasima modlar1 veya ayn tagima modunda farkli tasima araglari arasinda iiriinlerin

¢ogunlukla istiflenmeden / stoklanmadan aktarildigy; tirtinlerin ¢ok kisa siireli kaldig1 depolardir.

5. Siparis Isleme Merkezi (Order Fulfillment Center)
Genelde internet iizerinden adet bazinda satis yapilan sistemlerde, siparislerin alindig1 ve sevk edilmek

tizere hazirlandigi depolardir.

I KYATIRIM
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Tesis ve Yapilarn Isletilmesi ve Bakim

Bagmnswz Isletmeler

+  Genel Kargo Terminali

* Dagiin Merkeni

* Depo

* Konteyner Ternunali
Soguk Hava
DeposuDemiryolu

LOJISTIK MERKEZ

Yeni Faaliyet ve Tesislerin Gelistiriimesi
ve Hayata Gegirilmesi

Katma Degerli Faalivetler

Tasimmacik islemleri

* Kiraag

Forwarder

* Denizcilik Firmalan

* Brokes

* Yiik Ellecleme Firmalan
« Kara Nakhyesi Firnalan

= Gumriikleme
* Liunan
»  Posta Hizneti

Vetennerhk
Kaniai
Sizorta ve Hukuk Hizmetlen

= Demirvolu Isletmeciler Banka

« Gem Sahapleri Tu Kiralama

»  Servis Merkezi * Havavolu Islemmeleri Yakn Istasyonu

* Bilgisayar ve {letisim « Tenninal Isleticileri = Tamir ve Bakimni
Merkez * Sosyal Hzmeltler
Ulagtirma. Arastirna ve
Egitim

* Tehlikeh Madde Depolama
Sahasi

* Mounta; ve Pakerleme

Konteyner Termnatt
Teknik Ekipman

Lojistik Egilimleri

Avrupa Komisyonu tarafindan 28.3.2011 tarihinde Briiksel’de yayinlanan yonerge Avrupa Birligi’nin
tagimacilikta yeni bir kavsak noktasinda oldugunu gostermektedir.
(Kaynak:https://www.utikad.org.tr/images/HizmetRapor/utikadlojistiksektoruraporu2021-1654.pdf

Roadmap to a Single European Transport Area — Towards a competitive and resource efficient transport
system - Brussels, 28.3.2011)

S6z konusu yonergede:

» Tasimacilikta Kiiresellik,

+ Uluslararas: Is Birligi,

* Entegrasyon ve

+ Ekonomik Biiyiimenin Onemi
baslica konular olarak goriilmektedir.

One ¢ikan konular, siirdiirebilirlik bashigi altinda kaynak kullamminda verimlilik ve ¢evresel
duyarliiktir. Bahse konu Avrupa Birligi Lojistik Stratejisi’nde belirtildigi gibi, Avrupa Birligi’nin 11
Aralik 2019 tarihinde agikladigi Avrupa Yesil Mutabakat: ile 2050 yilinda iklim nétr ilk kita olma
hedefi ortaya konmustur. Diisiik karbonlu yesil ekonomiye ivme kazandirmak i¢in Tiirkiye ekonomisi
ve sanayisinin yesil doniisiimii; ve basta AB olmak lizere iigiincii iilkelere ihracatta rekabetgiligin
korunmasi ve giiglendirilmesi igin demiryolu sektoriiniin desteklenmesi amaciyla resmi kurumlarca bir
eylem plam olusturulmustur. (Kaynak: Tiirkive 2053 Ulastirma ve Lojistik Ana Plani. T.C. Ulastirma
ve Altvapi Bakanlif1) Bu plan kapsaminda demiryolu tagimaciliginin paymnin arttinlarak karayolu
payin diisiiriilmesi 6ng6riilmiistiir. 2019 yihinda yiik tasimaciliginda demiryolunun 32.801.953 ton ile
toplam yiik tastmaciligindan aldifn %3,13 paymn, 2023 itibariyle 54.963.658 ton ile %5,08 olmasi
hedeflenmektedir (Tiirkiye 2053 Ulastirma ve Lojistik Ana Plani, sayfa 40). Aym sekildg demiryolunun
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2019 yalinda yurt dis1 yiik tasimaciliindan aldigi pay 3.164.701 ton ile %1,13 iken, bu payin 2023 yili
itibariyle 6.349.654 ton ile %2,19 seviyesine ulagmasi 6ngdriilmiistiir. Demiryolu alaninda yapilmasi
planlanan ve halen siirdiiriilen yatinmlar ile demiryolu tasimaciligimn diger alternatif tasimacihik
yontemlerine oranla daha ¢evreci olma potansiyeli, bu &ngdriilerin temel sebebidir.

Diger yandan 2015 yilinda, Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Cin Halk Cumbhuriyeti Hiikiimeti
arasinda imzalanan “ipek Yolu Ekonomik Kusag1 ve 21. Yiizy1l Demir Ipek Yolu ile Orta Koridor
Girisiminin Uyumlastirilmasmna Iliskin Mutabakat Muhtirasr” kapsaminda; Cin’de iiretilen iiriinlerin
demiryolu ile iilkemize ve Avrupa’ya erisimini kolaylastiracak adimlar atilmasi karara baglanmistir. Bu
yaklagim da demiryolu yatirimlarinin hiz kazanacagi ve lojistik sektdriinde demiryolunun bu siirecte
geliseceginin 6nemli bir gostergesi olmustur.

TCDD uluslararas1 demiryolu tasimaciliginda sadece iilkemiz sinir kapilarmma kadar hizmet
verebilmekte olup; simr gegisleri sonrasinda gegis yapilan iilkelerin demiryolu otoriteleri ile ayrica
anlagma yapilmasi gerekmektedir. Bu da operasyonel anlamda zorluk yaratmaktadir. Buna iliskin
ortaya konulacak ¢6ziimlerin miisteri nezdinde kabul ve takdir gorecegi ongoriillmiistiir. Tek bir sirket
ile muhatap olarak taginan yiikiin tiim iilkelerdeki tagimasmin tek elden gergeklestirilmesi halinde;
miisterinin yiikiinii rahat¢a tagiyabilmesine imkan tanmmmig olacak, bu da demiryolunun tercih
edilmesini saglayacaktir. .

Sirket’in hali hazirda faaliyet gosterdigi sektére iliskin yukarida verilen bilgiler kapsaminda;

* 2017 yilinda Orta Koridor’un tamamlayicis1 olarak agilan Bakii — Tiflis - Kars (BTK) demiryolu
hattinin daha verimli kullanilarak denizyolu ve karayolunun yaninda demiryolunun da etkin bir tasima
modu olarak bolge ticaret hacminde pay alabilecegi,

+ 2019 yilinda Marmaray Tiineli’nin yiik trenlerinin gegisine agilmasi sayesinde Asya ile Avrupa’nin
demiryolu ile birbirine baglanarak Cin’den Avrupa’ya kesintisiz demiryolu tasimacilifina imkan
tantyor olmasi,

» Ulkemizde demiryolu tasmmaciliginin yurt dis1 atil tagima kapasitesi bulunmasi ve bu tagima
kapasitesinin Sirket’in demiryolu tasima moduna getirecegi dinamizm agisindan ticari firsat olarak
goriilmesi,

nedeniyle Sirket 2019 yihinda uluslararasi demiryolu tagimaciligi ve terminal hizmeti vermeye
baslamstir.

Uluslararasi Demir Yolu Tasimasi

Demiryolu tagimas: yiikiin bir noktadan diger noktaya vagon / konteyner igerisinde sevkini ifade
etmektedir. Yiikiin taginabilmesi i¢in icerisine konulacagi kap; konteyner ya da vagonun kendisi
olabilir. Ulkemizde vagon ve lokomotif temini TCDD tarafindan yapilmaktadir. Ancak 6zel sektor de
kendi lokomotif ve vagonlariyla tasima yapabilmektedir. Bu sirketlere Demiryolu Tren Isletmecisi
(“DTI”) denmektedir. Bu sirketler TCDD’nin uygun gordiigii giizergahlarda ve TCDD’nin trafik
planlamasi kapsaminda uygun gériilen zamanlarda, kendi personeliyle tasima yapmaktadir.

Sirket; TCDD ve diger iilkelerin ilgili kurumlariyla tagima iicretine yonelik olarak cesitli anlasmalar
yapmugstir. Bu anlagmalar ile ilgili bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.




TARAF SOZLESME KONUSU

ADY CONTAINER FORWARDER — ADY

ADY CONTAINER KONTEYNER KULLANIM SOZLESMESI

e FORWARDER — ADY GEORGIA

KTZ EXPRESS ACENTE SOZLESMESI

ADY EXPRESS TASIMA SOZLESMESI

KTZ EXPRESS FORWARDER — KTZ

KTZ EXPRESS FORWARDER — PASIFIK

TCDD FORWARDER SOZLESMESI

TCDD MALI SOZLESME VE 1 NOLU EK

. ULUSLARARASI TASIMALARA ILISKIN KREDILI ODEME
PROTOKOLU

TCDD AVRUPA BLOK TREN TASIMA SOZLESMES]

Bu alinan fiyatlar sirketlerin diger maliyetleri de gz Oniine alinarak fiyat teklifine doniistiiriilmekte ve
miisterilere sunulmaktadir. Satis siireci onaylandiinda operasyon siireci baglamaktadir.

Tasimanin yapilabilmesi igin gereken en 6nemli unsur, konteyner teminidir. Bu konteynerler genel
olarak Sirket tarafindan temin edilmekte olup, miisteri kendi sahip oldugu konteyner ile de tagima
talebinde bulunabilir. Her iki durumda da yiikiin ¢ikis noktasindan en yakin istasyona sevki igin
karayolu tagimasina ihtiyag duyulmaktadir. Bu isleme ise ara tasima denmektedir. Ara tasima yoluyla
istasyona sevk edilen konteynerler ellegleme (yiikiin indirilip bindirilmesi) yapilarak daha &nce
TCDD’den talep edilerek istasyona gekilmis olan vagonlarin / platformlarin iizerine almir. Ilgili
istasyondan yiikiin gidecegi giizergaha TCDD tarafindan planlanmis olan tren dizisine eklenerek sinir
kapilarina dogru yola ¢ikar. Bu noktada giimriik iglemleri de tamamlanmis olmalidir. Sinir kapisina
varan tren dizisi gegis kontrolleri yapilarak Sirket koordinasyonunda diger iilkenin tasima
sorumluluguna birakilir.

Yiik varig noktasina ulagtifinda alict bilgilendirilir. Satis1 gergeklestirilen hizmet igeriine uygun
olarak, alicimin dilerse istasyonda, dilerse ara tasima yapilarak farkli bir adreste teslim almasi saglanir.
Tiim bu siireglerde Sirket’in liye oldugu dijital sistem / yazilimlardan temin edilen trenin konum bilgisi,
tahmini varis siiresi anlik takip edilerek miisteriye aktarilir ve gerekli bilgi akis1 saglanir.

Yiikii teslim alan miisteri bos konteyneri iade eder ve yurti¢i / yurtdisinda belirlenen noktalarda
depolanarak bir sonraki tagimada kullanilmak iizere saklanir. Eger varis noktasinda yeni bir talep yok
ise konteyner bos ¢ekilmek suretiyle ihtiya¢ bulunan diger noktalara aktarilir.

3.2.  Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda

Sirket’in; 2020, 2021 ve 2022 yillari itibariyle faaliyetleri kapsaminda satis tutarlarna iligkin bilgiler
asagida yer almaktadir:

Tablo 3: Hasilat
Satislar (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Yurt Dis1 Satislar 49.507.151 290.584.094 512.952.402
Yurt I¢i Satislar 7.162.900 5.266.942 20.456.917,00
Toplam 56.670.051 295.851.036 533.409.319
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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

Demiryolu haricinde miisteriye her tasima modunda hizmet sunulabilmesi, sektSrdeki diger tagima
modlarindaki ticari hacimden faydalanabilmesi, mevcut miisteri portfoyiiniin diger tasima ihtiyaclarinin
karsilanabilmesi amaciyla havayolu tagimacilig1 ve denizyolu tasimacihigi alaninda da gerekli adimlar
atilmagtir.

Hava kargo tagimacilifi ile ilgili olarak Temmuz 2022°de IATA belgesi, Ekim 2022’de ise yetkili
acente sertifikasi ahnmustir. Sirket’in pazarlama ve operasyon kadrolari olusturulmaya ve bolge
yapilanmasinin alt ¢aligmalar yiiriitiilmeye baslanmigtir.

Denizyolu tasimacilifi alaninda ise bu alanda hizmet veren firmalardan uygun tarifeler alinarak,
pazarlama siireci yiiriitiilmektedir. Diger yandan agilan ihalelere istirak edilmekte ve proje yiikleri igin
fiyat teklifleri verilmektedir.

Denizyolu tagimaciligi alaninda Sirket’in kadrolar olusturulmaya baslanmis, Afet ve Acil Durum
Yonetimi Bagkanlhig: tarafindan organize edilen insani yardim malzemelerinin Filistin ve Pakistan’a
ulagtinilmasi i¢in Kasim 2022°de agilan ihale, en uygun teklif verilerek alinmis ve ilk denizyolu
tagimalar1 gergeklestirilmisgtir.

Tiim tasima modlarinda ortak amag miisterinin kapidan kapiya kaliteli ve ekonomik hizmet alabilmesini
saglamaktir. Bu amagla hem istihdam, hem ekipman ve altyap: yatirimlari yapilmasi Sirket’in is planlan
arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir.

Terminal Hizmetleri

Ulkemizden yiikiin en fazla ¢ikis yapacag: ve varacag istasyonlarda konteyner yiiklemesi igin ving,
yiik tasimak ve istif yapmak i¢in kullanilan araglar,, depolama alani kiralamas1 vb. gerekli ekipman ile
uygun nitelikte i giiciiniin istihdami saglannstir. Kars, Késekdy, Mersin, Iskenderun, Bagspinar,
Bigerova - Izmir- Yenice - Adana, Canbaz istasyonlarinda TCDD’den uygun nitelikte alan kiralamas:
yapilmistir.

Konteyner Temini

Azerbaycan ve Kazakistan tren operatérleri ile yapilan anlagsmalar kapsaminda Dogu yé6nlii tagimalar
icin gerekli konteynerler saglanmistir. ADY Container , KTZ Express, Kazz Rail, GR Logistics
sirketlerine ait yaklasik 5.000 konteyner iilkemize giris yaptiginda, Sirket’in sorumluluguna
birakilmaktadir. Bunlarin depolanmasi, miisterilere sevki ve tahsisi (ilgili anlagsmalar geregi) Sirket
uhdesindedir.

Satis ve Tarife Organizasyonu
Ankara, Istanbul, Mersin, Izmir gibi merkezlerde pazarlama, satis ve tarife belirleme faaliyetleri
baslatilmigtir. Sirket’in ilgili birimlerinde 15 kisi aktif olarak gérev yapmaktadir.
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Operasyon ve Terminal Hizmetleri Organizasyonu

Ankara’da merkezi operasyon birimi kurulmus, her yiikiin anlik takibi yapilarak miisterilere diizenli
bilgi paylasimi ve siire¢ ySnetimi baslatilmistir. Terminallerde yiikiin vagonlardan indirilmesi,
depolanmasi miisteriye nakli igin de ekipler olusturulmustur. Toplam 28 kisi bu faaliyetlerde gérev
almaktadur.

Veri Tabam ve Altyap: Sistemi
Gerek pazarlama ve satig, gerek giinliilk operasyonun ve konteyner stogunun takibi amaciyla Sirket
olarak yazilim yatrrimi yapilmig olup, Sirket portali iizerinden is ve siireg takibi yapilmaktadir.

Yukarida anlatilan tagima siirecinde ara tagima, elle¢leme, giimriikleme, yurti¢i navlun, yurtdisi navlun
ve varis noktasindaki lojistik destegin tiimii Sirket tarafindan saglanabilmekte olup, miisteri
memnuniyeti agisindan yiikiin ¢ikigtan variga kadar tiim siireglerinde (konteyner tedarigi dahil) bu
hizmetler tek elden sunulabilmektedir.

Sektore fliskin Bilgiler:

Lojistik sektorii, 2020 yilindan bu yana Covid-19 salgin1 ve bu salgmm sektorii direkt olarak etkileyen
konteyner krizi ve kiiresel tedarik zinciri krizini yonetmekte ve bu sebeple yiikselen navlun fiyatlar ile
miicadele etmektedir. Pandemi déneminde yalniz iilkemizde degil, tiim diinyada lojistik sektorii zorlu
bir siiregten gegmistir. En az etkilenen tagima modu denizyolu tasimacilifi olmustur. Konteyner
gemilerinin seferlerinde aksakliklar yaganmasi, limanlarin diigiik kapasitelerle hizmet verebilmesi,
miirettebatin karantinaya alinmasi gibi sebeplerle olumsuzluklar yasansa da, denizyolu tagimacilig1 bu
dénemde iyi yonetilmistir. 2021 yilinda ise, mal ticareti ve diinya iizerindeki toparlanmaya paralel
olarak denizyolu ticareti %4,3 oraninda biiyliime gostermistir.

Havayolu tasimacilig1 da pandemi siirecinden olumsuz etkilenmistir. Havayolu tagimaciliginin biiyiik
¢ogunlugu yolcu ugaklari ile yapildig i¢in, yolcu seferlerinin durdurulmasi havayolu tasimaciligindaki
arz - talep dengesini bozmus olup; bu sorun yolcu ugaklarinin kargo ugaklarina doniistiiriilmesi ile
asilmaya calisilmigtir. IATA verilerine gore, 2021 yilinda havayolu tagimacilif: toparlanma egilimi
gostermigtir.  (Kaynak:https://www.iata.org/contentassets/c81222d96c¢9a4e0bb4ff6ced0126f0bb/iata-
annual-review-2021.pdf /s.14 )

Covid-19 etkisini karayolu tagimaciliginda da olumsuz olarak gdstermistir. Salgmin diinya geneline
yayilmasi sonucunda 2020 yilinin birinci ve ikinci ¢eyreginde karayolu simirlarinin kapanmasi nedeni
ile; Orta Dogu, Orta Asya ve Avrupa basta olmak iizere, ithalat ve ihracat yiikii tasiyan araglar
kisitlamalarla karsi karstya kalmis olup; softrlerin yasadigi karantinalar tagimalar sekteye ugratmistir.

Demiryolu ise pandemi siiresinde Kurtarici tagima yontemi olarak 6ne ¢ikmistir. Demiryolu tasimaciligy,
temassiz ticareti olanakli kilmasi nedeniyle salgindan dolayi kapanmak zorunda kalan sinir kapilart
arasindaki ticaretin devam etmesini saglamistir. Bu sebeple pandeminin demiryoluna avantaj sagladig:
diisiiniilmektedir. Ulastirma Bakanligi’nin 2035 yilina iligkin demiryolu tagimacihiginin tiim
tagimalardaki hizmet oranini %20’lere ¢ikartmaya yonelik planlari, bu kapsamda 6nem tasimaktadir.
Zira pandemi 6ncesi ulagtirma sistemleri karayolu agirlikh iken; sektdriin basta demiryolu tagimacilig:
olmak iizere diger ulastirma tiirlerine ve tagima modlari aras1 entegrasyona daha ¢ok agirlik verecek
sekilde yeniden yapilanmasi gerekliligi ortaya ¢cikmistir. Bu kapsamda, gegmis dénemdeki kamu
yatirimlarinin ulagtirma tiirleri arasindaki dagilimina bakildiginda, karayolu yatinmlarinm aldig1 payin
azaldig1 ve demiryolu altyapr yatinmlarmin aldig1 payin arttig1 goriilmektedir. Tiirkiye 2053 Ulagtirma
ve Lojistik Ana Plani kapsaminda 2035 yilina kadar demiryoluna 94 milyar USD yatirnm
yapilmasi ongoriiliirken, aym donemde karayolu i¢in yapilmasi planan tutar sadece 9 milyar USD
olarak belirlenmistir.
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Lojistik sektoriinde iilkelerin almig oldugu kisitlama kararlart kapsaminda yasanan aksakliklar, daha
uygun maliyetli ulastirma tiirlerine ySnelimi saglamis ve karayolu, demiryolu, denizyolu ve havayolu
gibi ulastirma tiirleri arasinda entegrasyonun saglanmasi daha da dnem kazanmustir.

2021 yilinda sektérii zor durumda birakan bir diger kriz, sert bigimde yiikselis egilimi gosteren naviun
fiyatlar1 olmustur. Emtia pazarlarindaki talebin normale donmesi ile tagimacilik hizmetine olan talep
artmus; pandemi etkisi as1 sayesinde azalmaya baglayinca mal ve hizmetlere olan talep, salgin 6ncesi
diizeye gelmistir. Pandemide 6zellikle Dogu - Bati yoniindeki gemi seferlerinin iptal edilmesi sebebi
ile yiiksek miktarlardaki siparisler fabrika ve limanlarda yigilmistir. Cin’in bu y1gilan mallar: yogun bir
sekilde yiiklemeye baglamasi1 Cin ¢ikigh tiim navlunlarda tarihi bir artisa neden olmustur. Bos
konteynerler diinyanin gesitli yerlerinde birikince konteynerleri tekrar sisteme dahil etmek, ihtiyag olan
yerlere tagimak biiyiik kiilfetler yaratmig; bu durum artan navlun fiyatlar: iizerinden bagka bir soruna
neden olmustur. Ayni zamanda artan konteyner ihtiyaci sebebiyle baz iilkelerde konteynerlerin tahliye
edilememesiyle hatlar tarafindan uygulanan gecikme bedeli tarifeleri artmis ve serbest siireler
kisalmustir.

Diinyanin dort bir yaninda etkin haline gelen, marketlerdeki raflarin bos kalmasina kadar uzanan sofor
krizi, Avrupa’dan sonra Tiirkiye’yi de etkilemistir. Karayolu ara¢ filosu sahibi firmalarin Covid-19
pandemisi 6ncesinde de yasadig1 sofor istihdam edememe problemleri, salginla birlikte uzun yol soforii
bulunamamasi nedeniyle artmis ve lojistik maliyetler daha da yiikselmistir. Soforliigiin tercih edilmeyen
bir meslek haline gelmesi nedeniyle gelecek yillarda da bu sorunun devam edecegi ngoriilmektedir.

Navlun fiyatlarindaki artigin bir diger sebebi ise, kiiresel enerji krizidir. Pandemi tedbirlerinin
sonlanmasi nedeniyle beklenenden daha fazla artan enerji talebini karsilamakta arz yetersiz kalinca;
Avrupa basta olmak iizere kiiresel piyasalarda dogalgaz ve komiir fiyatlar1 rekor kirmistir. Cin’de
elektrik enerjisi sorunu nedeniyle fabrikalar kisitli saatlerde iiretim yapmaya baglamis, iiretim
kapasiteleri diigmiis ve kiiresel tedarik zincirini biiyiik dl¢iide etkileyen bu durum, emtia pazarinda artis
gosteren talep ile birlestiginde fiyatlari daha da yukariya gekmeye baglamistir. 2021 yilinda yasanan
tiim bu krizler ve etkileri 2022 yilinda da kismen devam etmekte iken, Rusya - Ukrayna savasinin
¢ikmasi lojistik sektoriinii ve maliyetlerini olumsuz etkilemistir. Yukarida aktarilan gelismeler goz
oniine alinarak 2021 yilinda 5.9 trilyon Euro olan kiiresel lojistik sektorii biiylikliigiiniin 2024 yilina
kadar 6,88 trilyon Euro’yu gegmesi beklenmektedir.

D L. o D 1 p D

Tiirkiye’nin Lojistik Sektoriine ve Dis Ticaretine Bakas

Tagimacilik ve lojistik sektorii, en 6nemli ddviz kazandirici hizmet ihraci sektdrlerinden birisidir.
Ulkeler aras: ticaretin gelismesiyle, etkin lojistik faaliyetlerinin rolii tim diinyada oldugu gibi
iilkemizde de dnemli Slgiide artmigtir. Giiglii bir lojistik performansi; ticaretin genislemesi, ihracatin
cesitlenmesi ve dogrudan yabanci yatirimlarin cekilmesi yoluyla ekonomik biiylimeye katk
sunmaktadir. Dolayisiyla kiiresel lojistik performansimin izlenmesi, iilkelerin rakiplerine gore
konumlarim degerlendirmeleri i¢in 6nemli bir arag haline gelmistir.

Kiiresel lojistik sektoriiniin kargilagtigi krizlerden kendini izole etmesi miimkiin olmayan Tiirk lojistik
sektérii biiyiik oranda artan gider kalemleri sebebi ile miicadele igerisine girmistir.

Ithalati kisitlayic: tedbirler gergevesinde, iilkemizden ihrag edilen yiikleri tagiyan araglarin bos doniis
yapmak zorunda kalmalar1 navlun fiyatlari iizerinde etkili olmustur. Ulkemizin hizmet ihracatinda
bilyilk paya sahip olan lojistik sektériiniin 6ne ¢ikan gider kalemleri arasinda, navlun fiyatlar1 disinda
yakit fiyatlarindaki artig, doviz kurlarindaki yiikselis, yol ve gegis iicretleri, lastik / yedek parga
fiyatlarindaki artis sayilabilir. Lojistik maliyetlerindeki bu artis, tasinan mallarin nihai tiiketiciye
ulagtigindaki fiyatlar1 da dogrudan etkilemektedir.
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Orta Dogu, Tiirk Cumhuriyetleri ve Avrupa arasinda kprii olan Tiirkiye’nin pek ¢ok iilke i¢in karayolu,

Zira ii¢ kitanin birbirine yaklastid1 bir noktada énemli bir lojistik iis vazifesi lstlenebilecek olan
lilkemizde, tiim tasima modlar1 kullamlabilmektedir.

Pandeminin olumsuz etkilerinden iilkemiz de etkilenerek aksakliklar yasamig olsa da, 2020 yil1 itibari
ile Cin’den yeterince hizmet ve tedarik saglayamayan kimi kiiresel sirketlerin, satin alma
operasyonlarim Tiirkiye’ye ¢evirmesi sonrasi iilkemiz avantajli bir durum elde etmistir.

Ulkemizin lojistik sektoriindeki performansinin en iist seviyeye ¢ikarilabilmesi igin:

e intermodal tagimaciligin gelistirilmesi,

o demiryolunun karayoluna alternatif bir tagima moduna doniistiirillerek hem i¢ pazarda hem de
dis ticaretteki payinin arttirilmasi,

e boylelikle karayolu tizerindeki baskinin azaltilmasi,

¢ limanlarin demiryolu baglantilarinin yaptlmasi,

e Dogu - Bat1 yoniinde kesintisiz demiryolu tagtmaciliginin yapilabilmesi,

e OSB’lerin demiryolu ile limanlara baglanmasi ve,

e uluslararas: sinir kapilarindaki beklemelerin azaltilmasi, ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir.

Ulkemizin tedarik zincirinin durumunu, kiiresel tedarik zincirinden bagimsiz olarak degerlendirmek
miimkiin degildir. Ancak Tiirkiye, baz1 kiiresel sirketlerin operasyonlarim Tiirkiye’ye tasimay1
degerlendirmesi bakimindan avantaj saglamigtir. Pandemi ile diinyanin en biiyiik tedarikgi iilkesi olan,
neredeyse rakipsiz olarak goriilen Cin’in roliiniin sorgulanmasi ile, diinyada alternatif {iretim
merkezlerinin aranmaya baslandig1 bir dénem baslamistir. Bu dénemde Tiirkiye’de toplam tagimacilik
faaliyetlerinde %1°lik paya sahip olan demiryolu 6n plana ¢ikmistir. Cin’den yeterince hizmet ve
tedarik saglanamamasi ile Tiirkiye, kiiresel ticarette sundugu alternatif rotalari ile lojistik sektSriinde
yerini daha da saglamlagtirmistir.

Demiryolu Yiik Tasimacihi@

Demiryolu yiik tasimaciligi, diger tasima modlarina gore daha ¢evreci, ekonomik ve giivenli bir tasima
tiirli olmasi sebebi ile 8ne ¢ikmaktadir. Tiirkiye nin dig tasimaciliginda demiryolu tagimaciliginin deger
bazindaki payi, diger tiim tasima tiirlerinden diisiiktiir. Pandemi ile beraber demiryolunun payinin
onceki yillara gore arttig1 goriilmektedir.

Ulkemizde demiryolu yiik tasimaciliginin toplam ithalat icindeki pay1 2018 yilinda %0,62 olup 2018
yili itibari ile artmaya baglayarak 2021 yilinda %1,23’e ulasmistir. Yine tilkemiz toplam ihracatindaki
pay1 ise 2019 yilinin 3. ¢eyreginde %0,58 olarak ger¢eklesmis olup 2019 yilindan itibaren artis devam
ederek , 2021 yihinda %0,74’e ulagmustir.

(Kaynak: hitps://www.utikad.org.tr/Images/DosyaYoneticisi/09012020utikadsektorraporu.pdf / s.22)

Demiryolu tagimacilifn Covid-19 pandemisinin diger tagima modlarma, ozellikle karayolu
tasimacilifina, olumsuz etkileri dolayisiyla yiikselige gegmistir. 2020 yili sonunda demiryolunda
tasinan yiik miktart bir 6nceki yila gére %35 oraninda artmmstir. Demiryolu ihracat tagimalan 6zellikle
Cin, Iran, Giircistan ve Azerbaycan’da 6n plana ¢ikmis; yiik ve cevher tasimacith@mm yogun oldugu
hatlardan baslanarak tiim hatlarin dingil basincimin 22,5 tona yiikseltilmesi ¢aligmalarina devam
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edilerek, 2020 y1l1 itibariyla hatlarin %92°si demiryolu iistyapisi olarak 22,5 ton dingil basincina uygun
hale getirilmistir.
(Kaynak: https://www.utikad.org.tr/images/HizmetRapor/utikadlojistiksektoruraporu2021-1654.pdf)

Pekin’den baglayarak Tiirkiye’den gegen ve Avrupa’ya ulasan Orta Koridor; Bakii — Tiflis - Kars hatt1
iizerinden Cin’e giden ihracat trenleriyle uluslararasi ticarette Snemli rol oynamaktadir. Trenler
Avrupa’dan Marmaray’1 kullanarak geg¢mektedir. Kuzey Hat diye amilan Cin — Rusya (Sibirya)
hattindan Avrupa’ya giden yillik 5.000 blok trenin, %30°nun gegisinin Tiirkiye’ye kaydirilmasi i¢in
caligmalar siirmektedir. Bakii — Tiflis - Kars demiryolunu kapasitesinin 2024 yil1 sonunda 2 milyon ton
/ y1l yiik tagiyabilir hale getirilmesi amaglanmaktadir.

Tiirkiye ve Avrupa’da demiryolu tagimalarinda kullamlan CIM Tasima Belgesi ile Orta Asya Ulkeleri
ve Rusya tagimalarinda kullamilan SMGS Tagima Belgesi’ni tek bir belge haline getiren CIM/SMGS
ortak tagima belgesi; Bakii — Tiflis - Kars (BTK) Orta Koridor demiryolu hattindan yapilan demiryolu
yiik tagimalarinda 10 Eyliil 2021 tarihi itibariyla kullanilmaya baslanmistir.

Uluslararas1 demiryolu ulagtirma koridorlari1 gerek Avrupa, gerekse Orta Dogu ve Asya iizerinden
Tiirkiye ile baglantih konumdadir. Tiirkiye’nin projeleri ile dahil oldugu 8 adet ulastirma koridoru
bulunmaktadir:

1. Bir Kusak Bir Yol Projesi - Orta Koridor

EIT Koridorlar1 (ATL, ITI Konteyner Trenleri)

TER (Trans European Railway) Projesi

TAR (Trans Asian Railway - Unescap) Projesi

TEN - T (Trans Europe Network - Transportation)
PAN - Avrupa Ulastirma Ag1

TRACECA (Avrupa Kafkasya Asya Ulagim Koridoru)

St A A

Lapis Lazuli Transit Tasima Koridoru

Agirhik Bazinda Uluslararas: Demiryolu Tasimacih@

2011 liq00  1.084.800
2012 ssssssssssssss———————ssses 530,237 992.471
2013 —— 340,071 941.218
2014 pe—— 4 | 5 402 903.894
20015 esss——— 45780 871417
2016 — 536116 862.206
2017 —————— 72,857 511717
2018 m 617,641 855.766
20— (82,062 1.045.692
2020 ——— = 004251 1.175.725 1.455.052
0 ——————— 1.381.921
200.000 400.000 600.000 800.000 1.000.000 1.200.000 1.400.000 1.600.000

ithalat mihracat

Kaynak: 1THK verilerinden yararlanilarak hazirlanilmigur. (Ton)
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Uluslararasi Karayolu Yiik Tasimacihgi

Uluslararas: karayolu yiik tasimacilifi, deger ve agirlhik olarak uluslararasi denizyolu yik
tasgimacihgmmin ardindan Tiirkiye’de en ¢ok tercih edilen tagima modudur. Cikis ve varis noktalar:
arasinda kesintisiz tasimaciligin karayolu ile yapilabilmesi, bu tercihin 6nemli sebeplerindendir. En eski
tasima modu olarak tamimlayabilecegimiz karayolu tagimaciligi, diger tasima modlan ile mukayese
edildiginde, goreceli yatirrm maliyetlerinin diisiik oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye, Asya, Avrupa ve Afrika kitalarina olan yakinlig1 dolayisiyla 6nemli bir gecis noktasidir. Orta
Asya, Kafkasya ve Rusya Federasyonu’nu Avrupa’ya baglayan uluslararasi ulastirma koridorlarinin
merkezinde yer almakta; Dogu - Bati eksenindeki cografi konum avantaji sayesinde Onemini
artirmaktadir. Uluslararasi karayolu giizergahlar1 ayn1 zamanda limanlara ve sinir kapilarina da baglanti
saglamaktadir.

Karayolu tagimacilig1, deger bazinda Tiirkiye'nin dis ticaretinde ikinci sirada yer almaktadir. Thracat
tasimalarinda en yiiksek paya sahip oldugu yil %24,68’lik oran ile 2021 yili olmustur. Ithalatta da
karayolu tasimacihig 2021 yilinda %5,36” ik oran ile 2011 - 2021 déneminde en yiiksek paya erigmistir.
Karayolu tagimacih@inin payr 2018°deki diisiisiin ardindan 2019 yilinda toparlanmaya baslayarak
yiikselise gegmis olmasina ragmen; 6zellikle 2020 ve 2021 yillarinda etkili olan Covid-19 salgim
sebebiyle karayolu tagimacihginda kiiresel olarak yasanan krizin etkisinde kalmistir. Karayolu
tasimacihig1 pandemi déneminde payinin bir kismini demiryolu tagimaciliina devretmistir.

Tiirkiye’den karayolu ile yapilan ihracatin toplam degeri 2011 - 2021 yillari arasinda karayolu ile
yapilan ithalatin toplam degerinden hep yiiksek olmustur. 2021 yilinda deger bazinda uluslararasi
karayolu tagimaciliginda en yiiksek degerlere ulagilmistir.

Tiirkiye’nin Dis Ticaretinde Karayolu Tasimacihginin Agirhik Bazinda Pay1 (%)

5,36
447 3,98 4,11 4.34 433
, 3.89 3,73 3,72 4 4,05 1 T
ﬁ-——..___’: . T { 7A I i & ¢_/4
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
e [thalat 4.47 3,98 4.11 3.89 3.73 372 4 4.05 4.34 4,33 5.36
= [hracat 2422 22.54 2425 24.04 24,68 24.49 22,12 20.44 17.59 16,79 17.78
Kaynak: TTHK verilerinden vararlanilarak hazirlandmustir.(Ton)
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Agirlik Bazinda Uluslararasi Karayolu Tagimacihi

6.940.666
P N Y R [ T X 23

6.734.703

2002 e e —— 22 .251.148
7.011.984

2003 24.235.630

6,932.163
2014 | 23,809,550
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7.469.361
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8.670.619
201 e e 05576550

8.301.900
2018 | ——  )5.865.938

9.299.798
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2021 _—12'162'742 31.821.626
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. =ithalat ®Ihracat
Kaynak: TUIK verilerinden yararianilarak hazirlamimistir. (Ton)

Uluslararasi1 Havayolu Yiik Tasimacihi

Havayolu yiik tagimacihigi genel olarak birim fiyati en yiksek iiriinlerin tasmmasinda kullamlir.
Teknolojik firiinler bagta olmak iizere, zaman duyarlilig yiiksek olan yiiklerde de havayolu tagimacilig
tercih edilmektedir. Uzak mesafelerin kisa siirede kat edilmesini saglamasi sayesinde, havayolu
tagimacihgnin kiiresel ticaretin hizinin artmast iizerinde Snemli bir etkisi vardir. Havayolu, diinyada
hizla gelismekte, entegrasyon ve biitiinlesmede biiyiik rol oynamaktadir. Havayolu sektdrii, kargo ve
yolcu tasimacilifi ayrimi yapilmaksizin, iilke ekonomilerine Onemli katkilar saglamaktadir.
Uluslararasi Sivil Havacilik Orgiitii’niin (“ICAO™) agikladigx verilere gore, havayolu sektoriiniin diinya
ekonomisine dogrudan ve dolayli olarak 2,7 trilyon ABD Dolar1 katkisi bulunmaktadir. Tiirkiye cografi
konumu geregi 1,6 milyar insanin yasadig, 38 trilyon ABD dolart GSMH ve 7,05 trilyon ABD dolari
ticaret hacmine sahip iilkelere sadece 4 saat ugus mesafesindedir. Havayolu tasimacili: agirlik bazinda
Tiirkiye’nin dis ticaretinde diger ii¢ tagima tiiriine kiyasla olduk¢a az pay sahibi olsa da, taginan yiiklerin
degeri sebebiyle denizyolu ve karayolundan sonra iiglincii siray1 almaktadir.

Tiirkiye Genelindeki Havalimanlan Yiik Trafigi

2.014.315
1899745 g
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Diinyadaki hava kargo trafiginin bilyiik kismimnin Istanbul Havalimani’ndaki yeni merkeze ¢ekilerek,
Istanbul’un diinyanin lojistik merkezine d6niismesini saglamak amactyla THY A.O.’na ait olan Turkish
Cargo bu konuda 6nemli yatirimlar yapmaktadir.

31.12.2022 tarihi itibariyla THY A.O.’ya ait yolcu ugag say1s1 363, kargo ugag1 sayis1 ise 18°dir. Kargo
ucaklarinin toplam kargo kapasitesi 1.506.000 kilogramdir. Ayni tarihte MNG Havayollan ve
Tasimacilik A.S.’ye ait 7 kargo ugafinin toplam kargo kapasitesi 520.000 kilogramdir. ACT
Havayollar1 A.S.’ye ait 5 kargo ugagmnin toplam kargo kapasitesi 567.875 kilogramdir. ULS
Havayollar1 Kargo Tagimacilik A.S.’ye ait 3 kargo ugagimin toplam kargo kapasitesi 121.575
kilogramdir.

(Kaynak: https.//web.shgm.gov.tr/tr/kurumsal/4547 -istatistikler)

(Kaynak:https://www.utikad.org.tr/images/HizmetRapor/utikadlojistiksektoruraporu2021-1654.pdf )

Tiirkiye'nin Kargo Uc¢ag Filosu

33
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Kavnak: SHGM, Faalivet raporu 2021, 8.39-40-41
Agirhk Bazinda Uluslararasi Havayolu Tasimacihg:
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Kaynak: TTHK verilerinden vararlamlarak hazirlanilmesir.(Ton)
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Uluslararasi Denizyolu Yiik Tasimacili1

Ticaretin kiiresellesmesinde dncii ve 6nemli role sahip olan denizyolu tagimacihigi genellikle biiyiik
hacimli, birim fiyat1 ve zaman duyarlihg: diisiik yiiklerin tagmmasinda tercih edilmektedir. Yiikiin
konteynerlerle tasinmasinin agirlik kazanmasi ile birlikte denizyolu tagimaciligt kombine tasimaciligin
gelisimine de katki saglamaktadir.

8ashica Denlzyolu Tagima Rotslan

Gorsel The Geography of Transport Syst Main Mantime Shipping Routes

Cografi bakimdan bir yarimada olan Tiirkiye, Avrupa, Asya ve Afrika’nin kavsak noktasinda
konumlanmaktadir. Bu sebeple Tiirkiye’nin dis ticaretinde 6nemli paya sahip denizyolu tasimacilignin
oniinde (6zellikle transit tasimacihik faaliyetleri agisindan) gelisim alanlari mevcuttur. 2020 yilinda
diinyada tasinan yiiklerin hacim olarak yaklasik %89°u denizyolu {izerinden gergeklesmistir. Ulkemizde
2020 yilinda hacim olarak ithalat amagli taginan yiiklerin yaklasik %94'i, ihracat amaclh tagman
yiiklerin yaklasik %82’si denizyolu ile gergeklesmistir. Bu veriler 1;13inda kiiresel bazda denizyolu ile
yapilan yilk hacminin son yarnim yiizyillda 20 kat biiyiidiigii goriilmektedir. Lojistik sektoriinde
denizyolu tasimacilify, parasal olarak yiiksek bir paya sahiptir. Bu durum denizyolu sektoriiniin kiiresel
ticarette en stratejik sektor konumunda olmasini saglamaktadir.

Uluslararasi Denizyelu Ticaretinin Gelisimi (Milyon Ton, Yiikleme)
Diger Kuru

Yl Tanker Dokme Yiik Toplam
2006 2,698 1.676 3.328 7.702
2007 2.747 1.811 3.478 8.036
2008 2.742 1.911 3.578 8.231
2009 2.641 1.998 3.218 7.857
2010 2.752 2.232 3.423 8.407
2011 2.785 2.364 3.626 8.775
2012 2.850 2.564 3.791 9.205
2013 2.828 2.734 3.951 9.513
2014 2.825 2.964 4.054 9.843
2015 2.932 2.930 4.161 10.023
2016 3.058 3.009 4,228 10.295
2017 3.146 3.151 4419 10.716
2018 3.201 3.215 4.603 11.019
2019 3.169 3225 4.682 11.076
2020 2918 3.181 4.549 10.648

(Kaynak:https://www.utikad.org.tr/images/HizmetRapor/utikadlojistiksektoruraporu2021-1654.pdf )

150 groston ve iizeri gemi cinslerine gére Tiirk deniz ticaret filosunda, 2012 yi1lindan bu yana DWT ve
adet bazinda kapasite diigiisii yasanmaktadir. 2011 — 2021 yillan arasinda konteyner gemilerinin
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sayilari, 2015 yilinda en yiiksek seviyeye ulasarak 78 adet olmustur. 2020 yilinda 56 olan konteyner
gemisi sayis1 2021 yilinda yaklagik %5 azalarak ve 53°e diigmiistiir. 2011 y1linda toplam say1s1 902 olan
kuru yiik ve dokme yiik gemileri, konteyner ve sivi gaz tanker gemilerinin sayis: ise 2021°de yaklagik
%41 azalmis ve 534 olmustur. DWT bazinda ise azalg yaklasik %40 olarak gergeklesmistir: 2011
yilinda 9.629.262 DWT olan kapasite 2021 yilinda 5.815.359 DWT olmustur.

(Kaynak:https://www.utikad.org.tr/images/HizmetRapor/utikadlojistiksektoruraporu2021-1654.pdf)

UNCTAD verilerine gére 2021 yilinda Tiirkiye’de yabanci bayrakli 1.112 geminin toplam kapasitesi
21.970.706 DWT’dir; milli bayrakli gemiler ile birlikte toplam DWT bazinda Tiirkiye diinyada 16.
sirada olup Tiirk ve yabanci bayrakh gemiler, tiim diinyadaki DWT kapasitesinin %1,32’sini
olusturmaktadir. ilk sirada diinyadaki toplam DWT kapasitesinin %17,64’iine sahip Yunanistan, ikinci
sirada %11,56’sina sahip Cin ve iigiincii sirada %11,43%iine sahip konumda olan Japonya yer
almaktadir.

(Kaynak:https://www.utikad.org tr/images/HizmetRapor/utikadlojistiksektoruraporu2021-1654.pdf)

Uretim ve tiiketim merkezleri olarak tammlayabilecegimiz Asya - Avrupa arasinda yillik ortalama 75
milyar $ tutarinda tasimacilik degerinin oldugu bilinmektedir. Ulkelerin bu tagimacilik degerinden pay
alma gabalari, onlar1 degisik arayislara yonlendirmektedir. Ornegin, Avrupa iilkeleri, Asya pazarlarina
ulagmak i¢in giivenli, hizh ve ucuz tasimaciliga olanak saglayacak alternatif giizergah arayiglar1 i¢ine
girmiglerdir. Avrupa’dan Cin’e ve Uzak Dogu’ya kadar uzanan Dogu - Bati1 koridorundaki
alternatiflerden biri olmas: sebebiyle; asirlar boyu tarihsel koridorlarin gegis duragi olan, mevcut
durumda Orta Koridor iizerinde yer alan Tiirkiye’nin uluslararasi yiik tagimalarindaki 6nemi yeniden
ortaya ¢ikmistir.

3.3. Finansal Durumu

Bilanco

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihleri itibariyla bilango asagida yer almaktadir.
Tablo 4: Bilanco

31.12.2022

31.12.2020 31.12.2021

Bilanco (TL)

Dénen Varliklar 16.526.722 80.157.899  276.171.209
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.710.068 920.769 8.772.505
Finansal Yatirimlar 5.508 - -
Ticari Alacaklar 6.780.065 50.684.710  146.395.706
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - 2.125.113 12.469.356
fliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 6.780.065 48.559.597  133.926.350
Diger Alacaklar 172.468 590.993 30.453.680
Hliskili Taraflardan Diger Alacakiar - - 125.000
Hliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 172.468 590.993 30.328.680
Stoklar 3.088.364 21.214.699 -
Pesin Odenmis Giderler 1.411.278 1.592.610 41.356.784
[liskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler - 1.271.853 13.203.220
[liskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 1.411.278 320.757 28.153.564
Diger Donen Varliklar 2.358.971 5.154.118 49.192.534
Duran Varliklar 2.072.683 6.795.679  203.338.930
Diger Alacaklar 134.968 286.002 431.386
Hiskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 134.968 286.002 431.386
Yatirim Amagh Gayrimenkuller - - 41.763.595
Maddi Duran Varliklar 1.843.028 4.260.144  159.687.754
Kullanim Haklar1 - 1.843.156 1.382.367
Maddi Olmayan Duran Varliklar 94.687 95.755 73.828
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 94.687 95.755 73.828
Ertelenmis Vergi Varlig1 - 310.622 -
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Toplam Varliklar 18.599.405 86.953.578  479.510.139
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 14.322.302 64.962.271  267.548.771
Kisa Vadeli Borglanmalar - 15.183.024 36.169.780
Banka Kredileri - 14.798.460 35.720.077
"K.z-ral_c.mfa Islemlerinden Kaynaklanan ) 384.564 449 703
Yiikiimliliikler
Ticari Borglar 2.475.308 33.267.414  190.510.813
Hliskili Taraflara Ticari Borglar - 5.037.601 131.576.619
Hiskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2.475.308 28.229.813 58.934.194
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar 193.491 111.838 138.111
Diger Borglar 4.679.592 3.751.264 150.757
[liskili Taraflara Diger Borglar 4.631.530 3.661.699 -
[liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 48.062 89.565 150.757
Ertelenmis Gelirler 6.590.686 5.913.131 27.566.177
[ligkili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 165.000 5.688.165 2.950.365
liskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 6.425.686 224.966 24.615.812
Donem Kari Vergi Yukiimliliigi 313.325 6.689.528 12.938.983
Kisa Vadeli Karsiliklari 69.900 46.072 74.150
Calf._sanlara Saglanan Faydalara lligkin Kisa 69.900 46.072 74 150
Vadeli Karsiliklar
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 575.566 1.956.587 115.919.513
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - 1.590.521 1.140.819
"K.l'ral'c'n{?a Islemlerinden Kaynaklanan ) 1.590.521 1.140.819
Yukiimliilikier
Ticari Borglar - - 113.399.289
Iliskili Taraflara Ticari Borglar - - 113.399.289
Uzun Vadeli Kargiliklar 188.430 366.066 1.207.641
Calisanlara Saglanan Faydalar Hiskin Uzun Vadeli 188.430 366.066 1.207.641
Karsilikiar
Ertelenmis Vergi Yukumliiliigi 387.136 - 171.764
Ozkaynaklar 3.701.537 20.034.720 96.041.855
Odenmis Sermaye 800.000 800.000 21.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler } (82.336) (20.398) (3.249)
Tarmmlanmis Fayda Planlar: Yeniden Ol¢iim
Kazanc(Kaywlary) (82.336) (20.398) (3.249)
Kardan Ayritan Kisitlanmis Yedekler - - 1.004.885
Gegmisg Y1l Karlari/Zararlari 383.776 2.983.873 (1.949.767)
Donem Net Kari 2.600.097 16.271.245 75.989.986
Toplam Kayvnaklar 18.599.405 86.953.578  479.510.139

Dénen Varhklar

Sirket’in dénen varliklari 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda
sirastyla 16,5 milyon TL, 80,1 milyon TL ve 276,1 milyon TL tutarinda olup; nakit ve nakit benzerleri,
finansal yatirimlar, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin ddenmis giderler ve diger donen
varliklardan olugsmaktadir. Dénen varliklari, 2021 yilinda 2020 yil sonuna gore %385, 2022 yilinda
2021 yil sonuna gére %245 oraminda artig gdstermistir. Sirket’in 2020 — 2021 - 2022 yi1l sonlan
itibariyla donen varliklar i¢inde bulunan ticari alacaklar oran yitksek seyretmekte olup, grup icerisinde
yiizdelikleri sirasiyla %41, %63 ve %53 olarak goriilmektedir. Buna ek olarak Sirket’in stoklarinin
tamami konteynerlerden olugsmakta olup; 2021 yil sonu itibariyla stoklarin dénen varlik igerisindeki
degeri %19°dan %26°ya yiikselmis fakat 2022 y1l sonu itibartyla yapilan konteyner satislarina bagli
olarak Sirket’te stok kalmamigtir. Pesin 6denmis giderlerin 2022 yilsonu itibariyle donen varhklar
igindeki pay1 oldukga yiiksektir. Diger donen varliklarin dénen varliklar i¢indeki pay1 2020 yilindan
2021 yilina gegerken diigmiig, 2022 yili itibariyle tekrar artmistir. Diger donen varliklarin dénen
varliklar i¢indeki pay1 2020, 2021 ve 2022 yillari igin sirastyla %14, %6, %18’dir.




Duran Varhklar

Sirket’in duran varliklar1 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda
sirastyla 2,1 milyon TL, 6,8 milyon TL ve 203,3 milyon TL tutarlarinda olup; diger alacaklar, yatirim
amagli gayrimenkuller, maddi duran varliklar, kullanim hakki varhklari, maddi olmayan duran varliklar
ve ertelenmis vergi varhigindan olugmaktadir. Sirket 2022 yilinda idari merkezi olmasi planlanan
bagimsiz 32 adet ofis i¢in yatinm yapmus; genel olarak bu sebepten dolay1 duran varliklarda 2022
yilinda 2021 yil sonuna gore %2.892 oraninda artis olmugtur. Yapilan bu yatirim, yatirim amagl
gayrimenkul hesabinda muhasebelesmistir.

Sirket’in 2020 — 2021 - 2022 y1l sonu itibariyla duran varliklar i¢inde bulunan, maddi duran varliklarm
orant strasiyla %88,92, %62,69 ve %78,53 ile ilgili donemdeki her yil i¢in en yiiksek paya sahiptir.
Maddi duran varhklar 2020 ve 2021 yillani igerisinde alinan tesis, makine cihaz, tasitlar ve
demirbaslardan olusurken; 2022 yilinda buna ek olarak yukarida da belirtildigi gibi yapilmakta olan
yatirimlar da bu kaleme eklenmigtir. 2022 yil sonu itibariyla yatirim amaglt gayrimenkul kalemi,
toplam duran varliklarm %20,54°{inli olugturmaktadir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Sirket’in kisa vadeli yabanci kaynaklar1 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerinde sona eren
mali yillarda sirasiyla 14,3 milyon TL, 65 milyon TL ve 267,5 milyon TL olup; kisa vadeli
borglanmalar, ticari borglar, ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, erlenmis
gelitler, donem kar1 vergi yiikiimliiliigii ve kisa vadeli karsihklardan olusmaktadir. Kisa vadeli borglar
2021 y1l sonu itibariyla 2020 yilina oranla %354liik, 2022 yilinda 2021 yil sonuna oranla %138’lik bir
artis gdstermistir. Bu artisin sebebi Sirket’in artan ticari borglar1 nedeniyle rotatif ve spot kredi
kullanmaya baglamasidir.

31.12.2020 mali yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklar igersinde en yiiksek tutarlara sahip kalemler;
%46 payla ertelenmis gelirler ve % 32,67 payla diger borglardir. Ertelenmis gelirler hesabi 3.
taraflardan ve iligkili taraflardan alinan siparig avanslarini icermekte olup; 2021 yilinda 2020 y1l sonuna
gore %10’luk azalig 2022 yilinda 2021 yil sonuna gére %366°l1ik bir artis gergeklesmistir. 31.12.2021
ve 31.12.2022 mali yillarinda kisa vadeli yiikiimliiliikleri icindeki en yiiksek pay, agirlifi banka
kredileri olan kisa vadeli bor¢lanmalar ve ticari borglardir.

Uzun Vadeli Yabana Kaynaklar

Sirket’in uzun vadeli yabanci kaynaklar1 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerinde sona eren
mali yillarda sirastyla 0,6 milyon TL, 1,9 milyon TL ve 116 milyon TL tutarinda olup; uzun vadeli
borg¢lanmalar, ticari borglar, uzun vadeli karsiliklar ve ertelenmis vergi yiikiimliigiinden olusmaktadir.
Uzun vadeli yabanci kaynaklar 2021 yil sonu itibariyla uzun vadeli kiralama islemlerinden dogan
borglanma sebebiyle artig gostermis, 2022 yil sonu itibariyla ise iligkili taraflara (Pasifik Merkez Adi
Ortaklik) olan ticari borglanma sebebiyle ¢ok yiiksek bir artigla kapatmustir.

Ozkaynaklar

Sirket’in Ozkaynaklar1 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda
sirastyla 3,7 milyon TL, 87 milyon TL ve 96 milyon TL olup; 6denmis sermaye, kar ve zararda yeniden
simflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelir ve giderler, kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler,
geemis yil karlari / zararlar ve donem net kar / zarari kalemlerinden olusmaktadir. Ozkaynak
toplaminda 2021 yilinda 2020 yil sonuna gore %441°lik, 2022 yilinda 2021 y1l sonuna gére %379’ luk
bir artig gerceklesmistir.

Sermaye Artirnm Sonrasi Diizeltilmis Bilango

Sirket 24.01.2023 tarihli Genel Kurul karariyla sermaye artirimi yaparak 6denmis sermayesini 150
milyon TL’ye ¢ikartmig olup 26.01.2023 tarih ve 107756 sayili TTSG’de ilan olmustur. Gergeklesen
sermaye artirim iglemi sonucunda yeniden diizenlenmis 31.12.2022 tarihli Bilangosu asagida yer
almaktadir. isbu Fiyat Tespit Raporu’ndaki degerleme modelinde bu tablodaki verilej kjillanilmistir.
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Tablo 5: Sermaye Artirimi Sonrasi Diizeltilmis Bilanco

Sermaye Artirimi Sonrasi Diizeltilmis Bilanco

TL 31.12.2021 31.12.2022
Donen Varhklar 80.157.899 334.913.066
Nakit ve Nakit Benzerleri 920.769 8.772.505
Finansal Yatirimlar - -
Ticari Alacaklar 50.684.710 146.395.706
Hliskili Taraflardan Ticari Alucaklar 2.125.113 12.469.356
Hiskili Olmavan Taratlardan Ticari Alacaklar 48.559.597 133.926.350
Imtiyaz Sozlesmelerine iliskin Finansal Varliklar - -
Diger Alacaklar 590.993 89.195.537
Hiskili Taratlardan Diger Alacaklar - 58.866.857
Hliskili Olmavan Taraflardan Diger Alacaklar 590.993 30.328.680
Stoklar 21.214.699 -
Canh Varliklar - -
Pesin Odenmis Giderler 1.592.610 41.356.784
iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 1.271.853 13.203.220
lliskili Olmavan Tarajlara Pesin Odenmis Giderler 320.757 28.153.564
Diger Donen Varliklar 5.154.118 49,192,534
Duran Varliklar 6.795.679 203.338.930
Diger Alacaklar 286.002 431.386
lliskili Taratlardan Diger Alacaklar - -
fliskili Olmavan Taraflardan Ticuri Alacaklar 286.002 431.386
Yatirim Amagl Gayrimenkuller - 41.763.595
Maddi Duran Varliklar 4.260.144 159.687.754
Kullanim Haklar: 1.843.156 1.382.367
Maddi Olmayan Duran Varliklar 95.755 73.828
Seretive -
Diger Maddi Olmavan Duran Varliklur 95.755 73.828
Pesin Odenmis Giderler - -

[liskiti Taratiara Pesin Odenmis Giderler - -

liiskili Olmavan Taraflara Pesin Odenmis Giderler -

Ertelenmis Vergi Varlig 310.622 -
Toplam Varhklar 86.953.578 538.251.996
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 64.962.271 267.548.771
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 14.798.460 35.720.077

Banka Kredileri 14.795.46f) 35.720.077

Kiratama Islemierinden Kavnaklanan Yikimlildiikier

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - -

Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 384.564 449.703
Tirev Aracglardan Borglar - -
Ticari Borglar 33.267.414 190.510.813

lliskili Taraflara Ticari Borglar 5.037.601 131.576.61v

liskili Olmavan Faratlura licari Bordlar JX229.813 58.934.194
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 111.838 138.111
Diger Borglar 3.751.264 150.757
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iliskili Tarajlara Diger Borglar

Hiskili Olmavean Taratlara Diger Bordlar
Ertelenmis Gelirler

Hiskili Taratlara Ertelenmis Gelirler

Hiskili Olmavan Taraflardan Erielenmis Gelirler
Dénem Karr Vergi Yukiimlulug
Kisa Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglanan Favdalar Hiskin Kisa Vadeli
Karsilikiar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Diger Kisa Vadeli Yiikumliilukler
Uzun Vadeli Yiikiimliililkler
Uzun Vadeli Borglanmalar

Banku Kredileri

Kiralama Istemlerinden Kaynuklanan Yiikiimliiliikler
Kiralama iglemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliilitkler
Tiirev Arag¢lardan Borglar
Diger Finansal Yiktimlilitkler
Ticari Borglar

Iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar

lligkili Olmavan Taraflara Ticari Borglar
Uzun Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglunan Favdalara lliskin Uzun Vadeli
Karsthiklar

Diger Uzun Vadeli Karsiliklar

Genel Karsiliklar

Vuhtemel Riskler Icin {viilan Serbest Karsiliklar
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Borglar
Ertelenmis Vergi Yiiktmliliigii
Diger Uzun Vadeli Yikiimlalukler
Toplam Kaynaklar
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye
Kar veya Zararda Yeniden Simflandiriimayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler / Giderler

Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme rtislart
Azalslart

Caligantara Saglanan Faydalara Hiskin Aktiierval
Kazang  Kavip Fonu

Yabanct Para Cevirim Farklar
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari / Zararlan
Dénem Net Kar1 / Zarart
(Odenen Kar Pay1 Avanslan

Toplam Qzsermaye ve Yiikiimliiliikler

3.601.69Y
8Y.565
5.913.131
5.688.165
224.966
6.689.528
46.072

46.072

1.956.587
1.590.521

366.066
366.066

66.918.858
20.034.720
800.000

(20.398)

1201.398)

2.983.873
16.271.245

86.953.578

150,757
27.566.177
2.950.365
24.615.812
12.938.983
74.150

74.150

115.919.513
1.140.819

113.399.289
113.399.289

1.207.641
1.207.641

171.764
383.468.284
154.783.712
150.000.000

(3.249)

(3.249

1.004.885
(72.207.910)
75.989.986

538.251.996



Gelir Tablosu

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihleri itibariyla gelir tablosu agagida yer almaktadir.

Tablo 6: Gelir Tablosu

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

Gelir Tablosu (TL)
Hasilat

Satiglarin Maliyeti (-)
Briit Kar / (Zarar)
Pazarlama Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)
Esas Faaliyet Kar1/ (Zarar)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

Finansman Geliri / (Gideri) Oncesi Faaliyet
Kari/ (Zaran)

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari
(Zarari)

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Geliri /
Gideri

Donem Vergi Gideri
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri
Donem Kari/ (Zarar)

Hasilat ve Briit Kar

56.670.051
(42.564.015)
14.106.036
(684.950)
(8.772.568)
761.681
(557.223)
4.852.976
11.904
(1.487.463)

3.377.417

53.429
(64.110)

3.666.736

(766.639)

(358.079)
408.560
2.600.097

295.851.036
(261.379.285)
34.471.751
(1.696.271)
(13.395.531)
21.418.523
(13.906.897)
26.891.575
301.391

27.192.966

21.283
(4.462.800)

22.751.449

(6.480.204)

(7.193.446)
713.242
16.271.245

533.409.319
(409.858.402)
123.550.917
(1.775.069)
(25.627.728)
30.529.127
(29.406.636)
97.270.611
967.348

98.237.959

4.121.753
(2.942.968)

99.416.744

(23.426.758)

(22.948.660)
478.098
75.989.986

Sirket’in hasilat1 2022 yilinda 533.409.319 TL, 2021 yilinda 295.851.036 TL ve 2020 yilinda
56.670.051 TL’dir. Hasilat artis1 2021 yilinda 2020 y1l sonuna gére %422, 2022 yilinda 2021 y1l sonuna

gore %80 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in briit kar1 2020 yil sonunda 14.106.036 TL, 2021 yilinda 34.471.751 TL, 2022 yilinda ise
123.550.917 TL olarak gergeklesmistir. Briit karlihk orani yillar itibariyla hasilat i¢indeki pay1 2022
yilinda %23,2, 2021 yilinda %11,7 2020 yilinda %24,9’tir. Faaliyet biiyiimesi ile dogru orantili olarak

2022 yilinda artig gostermistir.

Satislarin Maliyeti

Sirket’in satislarinin maliyeti 2020 yilinda 42.564.015 TL , 2021 yilinda 261.379.285 TL, 2022 yilinda
ise 409.858.402 TL olarak ger¢eklesmigtir. 2021 yilinda 2020 yil sonuna goére %514’liik 2022 yilinda

2021 y1l sonuna gore %57’lik artis gergeklesmistir.

Tablo 7: Satislarin Maliyeti

Maliyetler (TL)

31.12.2020

Satilan Ticari Malin Maliyeti (-)
Satilan Hizmet Maliyeti (-)

Toplam

(1.212.091)
(41.351.924)
(42.564.015)

31.12.2021 31.12.2022
(20.389.775) (25.602.005)
(240.989.510) (348.256.397)
(261.379.285) (409.858.402)
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Faaliyet Giderleri ve Faaliyet Kar Marji

Tablo 8: Faaliyet Giderleri ve Faaliyet Kar Marj

Faaliyet Giderleri (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (684.950) (1.696.271) (1.775.069)
Genel Yonetim Giderleri (8.772.568) (13.395.531) (25.627.728)
Toplam Faaliyet Giderleri (9.457.518) (15.091.802) (27.402.797)
Faaliyet Giderleri/ Satig Gelirleri 16,7% 5,1% 5,1%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 761.681 21.418.523 30.529.127
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (557.223) (13.906.897) (29.406.636)
Faaliyet Kar 4.852.976 26.891.575 97.270.611
Faaliyet Kar Marji 8,6% 9,1% 18,2%

Sirket’in faaliyet giderleri 2020 yilinda 9.457.518 TL , 2021 yilinda 15.091.802 TL, 2022 yilinda ise
27.4 milyon TL olarak gergeklesmistir.Hasilatin biiyilimesine bagl olarak faaliyet giderlerinde 2021
yilinda 2020 y1l sonuna gére %6011k, 2022 yilinda 2021 y1l sonuna gére %82°lik artis gergeklesmistir.
Faaliyet giderleri hasilat biiyiimesine bagh olarak yillar itibariyla artmigtir. Faaliyet giderlerinin hasilata
oram 2020 yilinda %16,7, 2021 yilinda %5,1, 2022 yilinda ise %5,1 olarak gerceklesmistir.

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Tablo 9: Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Pazarlama Satis Dagitim Giderleri (TL) 31.12.2020 31.12,2021 31.12.2022
Fuar ve Organizasyon Giderleri (404.074) (419.709) (1.088.015)
{lan ve Reklam Giderleri (280.876) (1.276.562) (687.054)
Pazarlama Satis Dagitim Giderleri (684.950) (1.696.271) (1.775.069)

Pazarlama Satis Dagitim Giderleri / Satis Gelirleri 1,2% 0,6% 0,3%

Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2020 yilinda 684.950 TL, 2021 yilinda 1.696.271 TL,
2022 yilinda ise 1.775.069 TL olarak gergeklesmistir. Pazarlama, satis ve dagitim giderleri toplaminin
hasilata oran1 2020 yilinda %1,2, 2021 yihnda %0,6, 2022 yilinda ise %0,3 olarak gerceklesmistir.

Genel Yonetim Giderleri

Tablo 10: Genel Yénetim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Personel Giderleri (2.523.808)  (4.779.499)  (8.401.895)
Kidem Tazminati Karsiligi (83.376) (224.909) (815.631)
izin Karsilig (69.900) - (28.078)
Amortisman Giderleri ve Itfa Paylari (90.591) (1.213.012) (840.762)
Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler (2.716) (146.708) (85.321)
Kira Gideri (133.111) (474.295) (649.702)
Sigorta Gideri (1.434) (35.673) (569.511)
Ofis ve Malzeme Giderleri (369.721) (372.008) (642.030)
Seyahat Giderleri (319.240) (655.222)  (1.383477)
s YAIRIM
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Haberlesme Giderleri 21.725) (71.553) (6.349)

Danigmanlik Giderleri (4.450.240) (696.536) (3.363.270)
Agirlama Giderleri (2.552) (239.229) (1.050.850)
Motorlu Tasit Giderleri (477.930) (1.316.671) (2.383.367)
Vergi, Resim ve Harglar (71.420) (57.397) (157.241)
Nakliye ve Kargo Giderleri (18.643) (50.544) (25.580)
Bagis ve Yardim Giderleri - (2.500.000) (5.090.733)
Diger Giderler (136.161) (562.275) (134.031)

Diger Genel Yonetim Giderleri / Satig Gelirleri 0.24% 0,19% 0,03%
Genel Yonetim Giderleri (8.772.568)  (13.395.531)  (25.627.728)

Genel Yénetim Giderleri 7 Satig Gelirleri 15,5% 4,5% 4,8%

Sirket’in genel yonetim giderleri 2020 yilinda 8.8 milyon TL, 2021 yilmda 13.4 milyon TL, 2022
yilinda ise 25.6 milyon TL olarak gergeklesmistir. Genel yonetim giderlerinin hasilata orami 2020
yilinda %15,5, 2021 yilinda %4,5, 2022 yilinda ise %4,8 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in genel yonetim giderleri igerisinde en bityiik pay 2020 yilinda %51 danismanlik giderlerinden,
2021 ve 2022 yilinda ise sirasiyla %36 ve %33 ile personel giderleriden olugmustur.

FAVOK ve FAVOK Marji
Tablo 11: FAVOK ve FAVOK Marj

FAVOK ve FAVOK Marji (TL) 31.12.2020 31.12.2021

Faaliyet Kart 4.852.976  26.891.575  97.270.611

Amortisman 111.682 946.488 1.172.329

FAVOK 4964658  27.838.063  98.442.940
FAVOK Marji 8.8% 9,4% 18,5%

Sirket’in FAVOK’ii 2020 yilinda 5 milyon TL, 2021 yilinda 28 milyon TL, 2022 yilinda ise 98 milyon
TL olarak gergeklesmistir. FAVOK marj1 2020 yilinda %8,8, 2021 yilinda %9,4, 2022 yilinda ise %18,5
olarak gergeklegmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Asagida yer alan tabloda Sirket’in; 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 hesap dénemlerine iligkin
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirlerinin detay1 gosterilmistir.

Tablo 12: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Kambiyo Karlari 761.658 21.417.454 30.197.725
Diger Gelirler 23 1.069 331.402
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 761.681 21.418.523 30.529.127




Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler hesabi 2020 yi1l sonunda 762 bin TL, 2021 yilsonu itibarryla 21,4
milyon TL, 2022 yilsonunda 30,5 milyon TL’dir. Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirleri hesabinin
en 6nemli kalemi kur farki geliri olup 2021 yilinda 2020 yil sonuna gore %2.712°lik, 2022 yihinda 2021
yil sonuna gore %41°lik artis gergeklesmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Asagida yer alan tabloda Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 hesap donemlerine iliskin
Esas Faaliyetlerden Diger Giderlerinin detay gsterilmistir.

Tablo 13: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas Faalivetlerden Diger Giderler (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Kambiyo Zararlari (525.699) (13.649.152) (29.108.402)
Diger Giderler (31.524) (257.745) (298.234)
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (557.223) (13.906.897) (29.406.636)

Esas Faaliyetlerden Giderler hesabi 2020 y1l sonunda 557 bin TL, 2021 y1l sonu 13,9 milyon TL, 2022
yil sonunda ise 29,4 milyon TL’dir. Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderleri hesabinin en Snemli
kalemi ticari kur farki gideri olup 2021 yilinda 2020 y1l sonuna gore %2.496°lik, 2022 yilinda 2021 yil
sonuna gore %113°liikk artis gergeklesmistir.

Finansman Gelirleri ve Giderleri

Tablo 14: Finansman Gelirleri ve Giderleri (TL)

Finansman Gelirleri {TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Kambiyo Karlar1 - - 3.281.540
Reeskont Faiz Gelirleri 53.429 21.283 840.213
Finansman Giderleri 53.429 21.283 4.121.753

Finansman Giderleri (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Kambiyo Zararlar - (3.281.540) -
Reeskont Faiz Giderleri (8.748) (22.376) (822.917)
Faiz Giderleri-Krediler ile Ilgili Olanlar - (516.394) (861.686)
Faiz Giderleri-Diger (253) (361.289) (322.818)
Banka Komisyon Giderleri (55.109) (281.201) (935.547)
Finansman Gelirleri (64.110) (4.462.800) (2.942.968)

Sirket’in finansman gelirleri toplami 2020 y1l sonunda 53 bin TL, 2021 yil sonunda 21 bin TL, 2022 y1l
sonunda ise 4,1 milyon TL’dir. Finansman gelirleri igerisinde en biiyiik pay 2022 yilinda kambiyo kari
olup, toplamin %80’ini olusturmaktadir.

Sirket’in finansman giderleri toplami1 2020 yil sonunda 64 bin TL, 2021 yil sonunda 4,4 milyon TL,
2022 y1l sonunda ise 2,9 milyon TL’dir. Finansman giderleri igerisinde en biiyiik pay 2020 yili i¢in %86
ile banka komisyon giderleri, 2021 yilinda %74 ile kambiyo zararlar: , 2022 yilinda ise %32 ile banka

komisyon giderlerinindir.
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4. SIRKET’IN SEKTORDEKi KONUMU

Sirket’in faaliyet gosterdigi pazarlardaki konumunu korumasi ve biiyiime stratejisini siirdiirebilmesi
acisindan avantaj ve dezavantajlar agagida listelenmistir:

Sirket Avantajlan

o TITR Asil tiyeligi
e Casca+ Uyeligi
o Tiirkiye’nin konumundan kaynaklanan Cin - Avrupa hattindaki énemli konum avantaji,

o Giizergah iizerindeki iilkeler demiryollar1 ve / veya yetkili tagimacihik firmalari ile yapilan ikili
tagima anlagmalari,

o Giizergah iizerindeki iilkeler demiryollar ve / veya yetkili tagimacilik firmalari ile yapilan ikili
konteyner kullamim / depolama anlasmalari,

® Demiryolu tagimacilif alaninda miisteri portfoyii ve farkli iilkeler ile ig birligi cesitliliginden
kaynakli potansiyelini diger tasima modlarinda kullanarak multimodal ve intermodal tasima
yapabilme kabiliyeti,

o Kapidan kapiya tasima yapabilme kabiliyeti,

o Miisterilerin ihtiyaglarina her tagima modundaki ¢6ziim imkanlari ile cevap verilebilmesidir.

Sirket’in Dezavantajlar:

o Ulkemizde sinirl demiryollar: yiik tasima kapasitesinin mevcut olmast,
o Uluslararas: yasal diizenlemelerdeki degisiklikler,
o Cografya ve beraberinde getirdigi iklimsel olaylar gibi faktorlerdir.

5. DEGERLEME ANALIZi

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmas: kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yontemleri’nde belirtilen gelir yaklagimi - indirgenmis nakit akiglar1 yaklagimi dikkate alinmistir.

5.1. Gelir Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi

UDS’nin 104 Deger Esaslar1 kapsaminda Gelir Yaklasimi asagida tanimlanmstir.

Gelir Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida
uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit
tutarlarin  bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)
yonteminin varyasyonlari olan bu yéntemler, UDS 200 isletmeler ve isletmelerdeki Paylar madde
60.1’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla
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kullanilmaktadir.



UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Ydntemleri madde 40.2 uyarinca, degerleme konusu varligin gelir
yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok 6nemli bir unsur olmasi ve varlikla
ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iligkin makul tahminler mevcut olmas1 durumlarinda
gelir yaklagiminin uygulanmas: ve bu yaklagima onemli ve / veya anlamli agirhik verilmesi gerekli

goriillmektedir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.1 uyarmnca gelir yaklasimi; gosterge
niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini
saglamaktadir. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin
veya maliyet tasarruflarmin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Isbu degerleme calismasi
kapsaminda gelir yaklasiminda INA yontemi kullanilmis olup; UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve
Yontemleri 50.2 uyarinca, INA yonteminde tahmini nakit akislari degerleme tarihine indirgenmekte ve
bu iglem varligin bugiinkii degeriyle sonuglanmaktadir.

Uluslararasi alanda kabul gormiis ve sirketlerin orta - uzun vadeli degerini yansitan INA yontemine
gore, sirket paylarinin degerinin, Sirket’in faaliyet gdsterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit

akislarnin bugiinkii degerine esit oldugu kabul edilmektedir.

INA y6nteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon
déneminin son yilindaki nakit akiglarn baz alinarak ve; Sirket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam

edilecegi varsayilarak devam eden deger tahmini yapilmaktadir.

Isbu rapora konu degerleme galigmasi kapsaminda, 31.12.2022 dénemi faaliyet sonuglar1 baz olarak
esas alinmig olup, 2023 - 2032 yillar1 aras1 da projeksiyon dénemi olarak kabul edilmistir. Projeksiyon
déneminde ulasilmasi dngoriilen nakit akislar1 ve diger finansal verilerin; projeksiyon dénemine gére
belirlenen makul bir gegmis donemde degerleme konusu Sirket tarafindan elde edilen nakit akislar1 ve
diger finansal veriler ile uyumlu, tutarl: ve éngoriilebilir olmasina 6zen gosterilmistir.

Nakit akimlar1 tizerinde caligirken:

e Sirket’in heniiz ana is planlar g¢ergevesinde yaptig1 yatirimlara dayali faaliyetlerinin gelir
getiren etkisinin yeni ortaya ¢ikmaya baglamis olmasi,

e Sirket’in sahip oldugu uluslararasi s6zlesmeler sebebiyle edindigi rekabet ve fiyatlama avantajs,

e Yurt i¢inde benzer nitelik ve kapsam faaliyet gosteren rakip bir sirketin olmamas: sebebiyle
sahip oldugu rekabet ve fiyatlama avantaji,

o Yurt disindaki benzer sirketlerin ise sektoriinde oturmus, pazar pay: ve kar marj1 duragan hale
gelmis ve uzun zamandir faaliyet gdsteren girketler olmalar1 sebebiyle bu sirketlere gore ¢ok

daha hizl biiyiime olanag,
ve bu etkenlerin yarattig1 kosullar gbz 6niinde tutulmustur.

Sirket gerek transit, gerekse iilkemizin nihai varis veya yola ¢ikis noktasinda yer aldig: uluslararasi
ticaretin geligtirilmesi; bu ticaretin y1llar itibariyle artan bir oranda (Tiirkiye Cumhuriyeti Ulagtirma ve
Altyapt  Bakanligi  tarafindan  hazirlanan  “Tirkiye  Lojistik ~ Master ~ Plam” -
https://uhdgm.uab.gov.tr/uploads/pages/lojistik-merkezler/20191225-tlmp-sunum.pdf - ile baglantili
olarak) ana yatirim alani olan demiryolu tagimaciligs ile gergeklestirilerek desteklenmesini hedefleyerek

¢alismaktadir. ‘s
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Bu etkenlere bagl olarak hem Sirket’in nakit akimint hem de iilkemizin GSMH’nin lojistik baglantili
kisminin artirilmasina yonelik olarak Sirket’in yaptigi yatirnmlardan geri doniis heniiz baslamaktadir.
Dolayisiyla Sirket’in gercek degerini yansitabilmek amaciyla soz konusu yatirnmlar, Tiirkiye Lojistik
Master Plam (https://www.uab.gov.tr/uploads/pages/bakanlik-yayinlari/2053-ulastirma-ve-lojistik-

ana-plani-rev.pdf) ¢er¢evesindeki planh gelismeler ile birlikte degerlendirilmistir.

Sirket’in TCDD ve (is planlar1 kapsaminda faaliyetlerine konu olan diger iilkelerdeki benzer nitelikteki
devlet ait veya devlet baglantili) demiryolu tagimacilik sirketleri ile yapmis oldugu sézlesmeler; Tiirkiye
Lojistik Master Plani ile birlikte degerlendirildiginde; uluslararasi kabul gérmiis olan Gelir Yaklagimi
— Indirgenmis Nakit Akiglari yonteminin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatindeyiz.

INA yonteminde kullanilan varsayimlar, Sirket yonetiminin gelecek yillara iligkin beklentilerini
yansitacak sekilde olugturulmus olup, anilan varsayimlar gerek Sirket’in kontroliinde, gerckse Sirket’in
kontrol edemedigi birgok parametreye bagli oldugundan gelecege yonelik herhangi bir taahhiit
anlamma gelmemektedir. INA y&ntemi kapsaminda esas alman projeksiyonlarm degismesi halinde

farkli bir sonuca ulasilmasi1 miimkiindiir.

Makro Varsayimlar

Tablo 15: Makro Varsayimlar

Halk Yatrim Makro Veriler 5055 0531 2024T  2025T  2026T 20277  2028T  2029T  2030T  2031T  2032T

USD/ TRY (Dénem Sonu) 18,69 24 28 32 36 40 44 48 53 57 63
USD / TRY (Ortalama) 16,62 21 26 30 34 38 ) 46 51 55 60
';OIL?;: Enflasyon Ddnem ¢4 400 4000, 28,0% 23,0% 20,0% 190% 190% 190% 190% 19,0% 19,0%

GSYH Biiyiime 56% 33% 45% 50% 50% 50%

(*) Orta Vadeli Plan 6ngdriileri ile uyumludur.

TUFE (%) 2: 2026T 20277 2028T 2029T 2030T  2031T 20327
Euro Bolgesi 8.4 53 2,9 2.2 2 2 2 2 2 2 2
ABD 8 43 2,6 2.4 2 2 2 2 2 2 2

Makro varsayimlarda Halk Yatinm’in Orta Vadeli Plan (OVP) 6ngoriileri ile uyumlu olan makro
tahminleri kullanilmagtir.

Sirket’in gelecek yillara dair finansal biiyiikliik projeksiyonlarinda; satis biiyiikliiklerinin tahmininde
kullanilan ortalama birim fiyatlarin demiryolu, karayolu ve bu tasima gekilleriyle baglantili terminal
hizmetleri icin kullanilan kisminda Sirket’in iilkeler arasi tagimaya iliskin olarak imzalamis oldugu
sozlesmelerin getirdigi karsilastirmali rekabet avantajina istinaden ABD fiyat artis endeksi (US CPI)
beklentileri lizerinde bir primle fiyat artig politikasi izleyebilecegi ongorilmiistiir.




Gelir Analizleri

Satis Hacimleri

Sirket’in faaliyetlerine gore satis hacimleri agagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 16: Satis Hacimleri

Hacim 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030 T 2031T

2032 T

1. Demiryolu 127.104 211.179 400.994 506.101 634.535 675.984 693.215 711.308 730.305 750.251

1.1. Konteyner (teu/y1l) 78.434 133307 294772 382.175 493.569 513.332 522430 531.983 542.014 552.546

Avrupa 55.720 61.292 79680  87.648 96412 106.054 111356 116924 122,770 128.909
_ DTI (Demiryolu Tren
Isletmesi) 35672 165.519 236.692 331.369 331.369 331369 331369 331.369 331.369
BTK (Bakii-Tiflis-
Kars) 22714 36343 49.574 57836  65.788 75910 79705  83.690  87.875  92.268
1.2. Konvansiyonel
(ton/y1l) 48.670  77.872 106.222 123.926 140.966 162.653 170.786 179.325 188.291 197.706
Demiryolu 48.670 77.872 106222 123926 140966 162.653 170.786 179.325 188.291 197.706
2. Deniz Yolu 511 3836  12.001 24.002 33.603 35204 36804  38.404  40.004  41.604
2.1. Konteyner
Tagimacihig: (tew/y1l) 511 3.836 12.001 24.002  33.603 35204  36.804 38404  40.004  41.604
3. Hava Yolu - 515 936 1.486 2.109 3.123 3.279 3.443 3.615 3.795
3.1. Hava Yolu Kargo
(ton/y1l) 515 936 1.486 2.109 3.123 3279 3.443 3.615 3.795
4. Kara Yolu 365 18980  36.062 50.487 65.633  68.914  70.982 72.402 73.850 75327
4.1. Kara Yolu Lojistik
Hizmetleri (teu/y1l) 365 18.980  36.062 50487  65.633 68.914  70.982 72402  73.850  75.327
5. Terminal 19.788  69.258 157.454 264.522 361.073 433.287 454.952 477.699 501.584 526.664
5.1. Terminal Hizmetleri
(teu/yil) 19.788  69.258 157454 264.522 361.073 433287 454952 477699 501.584 526.664

Sirket’in heniiz ana is planlar ¢ergevesinde yaptigi yatinmlara dayali faaliyetlerine yeni baglamig
olmasi ve yurt iginde benzer nitelik ve kapsamda faaliyet gosteren bir sirketin olmamasina karsilik; yurt
disindaki benzer sirketlerin sektdriinde oturmus, pazar pay1 ve kar matji duragan hale gelmis ve uzun
zamandir faaliyet gosteren sirketler olmalar1 nedeniyle; Sirket’in gelecekteki faaliyetlerine dair en
tutarli tahmin Sirket tarafindan yapilabilecegi i¢in, Halk Yatirim tarafindan tasinacak yiik hacmi ve
tonajina yonelik bir tahminde bulunulmamig olup, Sirket tarafindan hazirlanan yukaridaki tabloda yer

alan veriler kullanilmigtir.

Ortalama Birim Satis Fiyati
Sirket’in faaliyetlerine gore ortalama birim fiyatlar1 asagidaki tabloda verilmektedir. 2023 — 2032

projeksiyon dénemindeki ortalama birim satis fiyatlary, 2022 yilinda faaliyette olan hizmetlerinin sdz
konusu yilda gergeklesen birim satig fiyatlar1 iizerinden, Amerika Birlesik Devletleri Tiiketici Fiyat
Endeksi (US CPI) degisim oran1 kullanilarak hesaplanmistir. Heniiz faaliyete baglamayan hizmetlerin
ortalama birim satis fiyatlar: ise faaliyete basladiklar y1l gergeklesmesi planlanan fiyatlar tizerinden,

Amerika Birlesik Devletleri Tiiketici Fiyat Endeksi (US CPI) degisim orani kullamlarak hesaplanmagtir.
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771.195

563.605

135.354

331.369

96.882

207.591

207.591

43.204

43.204

3.985

3.985

76.833

76.833

552.997

552.997



Tablo 17: Ortalama Birim Satis Fiyati

Ortalama Birim Fiyvat 2022 2023T 2024 T

1. Demiryolu

1.1. Konteyner (USD/teu)

Rurofa 79 84 88 9 9% 99 103 106 109 113 116
DTI (Demiryolu Tren ; 147 154 160 167 173 179 185 190 196 202
Isletmesi)

BTK (Bakii-Tiflis-Kars) 691 735 760 803 835 864 894 925 953 982 1011
1.2. Konvansiyonel

i 49 52 55 57 60 62 64 66 68 70 7
Peimpli 49 52 55 57 60 62 64 66 68 70 72
2. Deniz Yolu

2.1. Konteyner

sl (SD/AE) 2537 2647 2715 2781 283 2893 2951 3010 3070 3131  3.194
3. Hava Yolu

3.1. Hava Yolu Kargo 18.500 18981 19437 19825 20222 20626 210390 21460 21889  22.326
(USD/ton)

4. Kara Yolu

4.1. Kara Yolu Lojistik

ot 157 166 174 182 189 196 203 210 216 222 229
5. Terminal

5.1 rerniingl HZmcicn 246 261 273 285 296 307 318 329 339 349 359

(USD/ten)

ISirket 'in gelecek yillara dair finansal biiyiikliik projeksiyonlarinda; satis biiyiikliiklerinin tahmininde kullamian ortalama birim fiyatlarin
demiryolu, karayolu ve bu tasima sekilleriyle baglantily terminal hizmetleri igin kullaniian kisminda Sirket 'in tilkeler aras: tasumaya iliskin
olarak imzalamig oldugu sozlesmelerin getirdigi karsilastirmall rekabet avantajina istinaden ABD fiyat artis endeksi (US CPI) beklentileri
iizerinde bir primle fiyat artig politikasi izleyebilecegi dngorilmiistiir.

Briit Satiglar

Sirket’in 2023 — 2032 yillar1 arasindaki briit satiglari; satig hacimleri ile ortalama birim fiyatlar
carpilarak hesaplanmistir. Ortalama birim satig fiyatlar1 USD para biriminden Halk Yatirim'in Orta
Vadeli Plan (“OVP”) ile uyumlu USD / TRY ortalama kuru ile TL’ye ¢evilmistir.

Tablo 18: Briit Satiglar

Briit Satislar (mn TL) 202371 T 20T 2027 T 2028 T 3 30T 2031 T

1. Demiryolu 374 865 198  2.986 4345 5.446 6417 7.497 8742 10118 11737
Avrupa 7 108 183 242 314 399 480 571 678 798 942
DTI (Demiryolu Tren . 110 661 1.139 1.879 2173 2.486 2818 3.187 3.575 4017
Isletmesi)

BTK (Bakil-Tiflis-Kars) 301 647 1.142 1.606 2.153 2.873 3.451 4108 4877 5.745 6.778
2. Deniz Yolu 2 213 847 2.002 3.240 3.870 4.561 5317 6.202 7.165 8280
Konteyner Tagimacilif1 2 213 847 2.002 3.240 3.870 4.561 5317 6.202 7.165 8280
(tew/y1l)

3. Hava Yolu : 200 462 866 1.422 2.399 2.840 3332 3.017 4569 5330
Hava Yol Kargo (ton/yil) ; 200 462 866 1.422 2399 2.840 4.569 5.330

4. Kara Yolu 1 66 163 275 422 512 604 921 1.056
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Kara Yolu Lojistik

Hizmetleri (tew/yil) L & e & —
§. Terminal 81 380 1.118 2.262 3.640
Terminal Hizmetleri (tew/'yil} 81 380 1.118 2.262 3.640

Net Satisglar

512

5.052

5.052

604 698 805
6.069 7.223 8.576
6.069 7.223 8.576

921 1.056
10.101 11.918
10.101 11.918

Sirket’in 2023 — 2032 yillar1 arasindaki net satiglar1 briit satiglar kaleminden satis iadeleri diigiilerek
hesaplanmigtir. Satigtan iadeler hesaplanirken briit satislarin 2022 yilinda ger¢eklesen %1 oraninin 2023

— 2032 projeksiyon déneminde de koruyacagi 6n goriilmiistiir.

Tablo 19: Net Satiglar
Net Satis Gelirleri T
(mu TL) 2024 T 2023T  2026T
Brilt Satiglar 539 1.729 4,584 8.402 13.084
Satis tadeleri (-) (6) (19 (53) (107) (185)
Net Satiglar 533 1.711 4.531 8.295 12.899
Satislarin Maliyeti

2027T 2028T  2029T  2030T 2031 T
17.300 20.516 24.097 28.277 32.915

(282) (281) (280) (279) (278)
17.018 20.235 23.817 27.999 32.638

Sirket’in 2022 yilindaki ger¢eklesen maliyetlerinin satislara orani, 2023 — 2032 projeksiyon déneminde

de koruyaca@ varsayilarak maliyetlere yansitilmis olup, maliyetlerinin faaliyetlerine gére kirtlimi

agagidaki tablolarda verilmektedir.
Tablo 20: Satislarin Maliyeti

Satislarin Maliyeti

2027

2030T

2031 T

2023T  2024T 2025T 2026T
{mn TL)
Demir Yolu Maliyetleri 312 730 1.543 2.261 3.199
Deniz Yolu Maliyetleri 20 163 647 1.509  2.445
Hava Yolu Maliyetleri - 180 417 787 1.298
Kara Yolu Maliyetleri 1 50 123 206 318
Terminal Maliyetleri 52 232 667 1.339 2.163
Diger Maliyetler 26 - - - -
Toplam 410 1.354 3.397 6.101 9.423

Demir Yolu Maliyeti

3.929
2.935
2.191
390
3.008

12.454

{mn TL} 2006 T 2027T
TCDD 236 536 1.036 1.127 1.435 1.582
DTI - - 168 640 1.043 1.455
ADY 42 96 173 256 365 451
KTZ 23 52 96 142 203 250
BTK 12 26 38 57 81 100
Personel - 20 32 40 72 91
Diger - - - - -

Toplam 312 730 1.543 2.261 3.199 3.929

I

20287 2029T
4.570 5.303
3.433 3.968
2.595 3.044
460 527
3.628 4.308
14.685 17.150

6.113
4.584
3.578
608
5.110

19.998

2028 T 2009T 2030 T
1.968 2.356 2.769
1.563 1.748 1.959

523 602 695
291 335 386
116 134 155
109 129 154
4.570 5.303 6.118

Y,
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6.987
5.242
4.175
694
6.107

23.206

2031 T

3.210
2.178
797
443
177

183

6.987

41

20321

3.762

2427

915

508

203

218

8.033



Deniz Yolu Maliyeti

(mn TL)

Seyir ve Sefer Giderleri " - 136 542 1.257 2.040 2.453 2.871 3.319 3.833 4.380 5.001
Personel - 12 44 110 175 205 237 274 318 367 425
Sigorta - 1 5 13 21 25 29 34 39 44 51
Bakim ve Onarim - 12 48 111 180 216 253 293 338 387 441
Isletme Giderleri - 2 8 18 30 36 42 48 56 64 73
Disardan Alinan Hizmet 20 - - - - - - - - - -
Diger - - - - - - - - - - -
Toplam 20 163 647 1.509 2.445 2.935 3.433 3.968 4.584 5.242 5.991

) Gemi yatwimlarinin yillar bazinda amortisman giderleri seyir sefer giderleri kaleminin icerisinde izlenmektedir.

Hava Yolu Maliveti

20287 2029T 2030 T

(mn T1.)

Havayolu Kargo Gideri - 174 393 693 1.180 2.040 2.414 2.832 3.330 3.884 4.538
Personel - 2 9 57 69 82 100 119 141 168 200
IT ve Arag Giderleri - 0 2 4 4 4 4 5 5 6 6
Utikad & VCA - 0 2 3 3 3 3 4 4 4 5
Depo - - - 2 2 2 2 2 3 3 3
Ofis - 0 2 12 12 13 14 16 17 19 20
Diger - 4 9 17 28 48 57 67 78 91 107
Toplam - 180 417 787 1.298 2.191 2.595 3.044 3.578 4.175 4.879

Kara Yolu Maliyeti (mn TL) 2341 20255 2026 1 202731 ) 2029 T W00T

Yalat & Gegis Ucretleri, Digardan

Alman Hizmet - 44 114 195 306 376 444 508 586 669 764
Personel 2 4 6 7 8 10 11 13 16 19
Bakim Giderleri - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Sigorta - 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Diger 1 3 4 4 5 5 6 6 7 8 8
Toplam 1 50 123 206 318 390 460 527 608 694 793

Terminal Hizmet Maliyeti

2024°F Jl 2026 T 20271 20281 2029T 2030 T
(mn TL)
Kira 1 5 12 13 14 15 17 19 21 23 25
Personel 8 10 20 48 63 75 89 106 126 150
Terminal Hizmetleri 51 212 623 1.260 2.028 2.829 3.414 4.055 4.810 5.754 6.732
Diger - 8 22 45 73 102 122 145 173 204 238
Toplam 52 232 667 1.339 2.163 3.008 3.628 4.308 5.110 6.107 7.146

Diger Maliyetler (mn TL) ¥ ) » T 27T 7 2030T 317 2032 T
Diger Giderler 26 - - - - - - - - . -
Toplam 26 - - - - - 5 - E B -

Satiglarin maliyetine ulagabilmek i¢in demiryolu, denizyolu, havayolu, karayolu ve terminal hizmetleri

i¢in maliyet hesabi1 yapilmustir. Sirket’in 2023 — 2032 projeksiyon déneminde her bir hizmgt kolundaki




personel giderleri hari¢, maliyet kalemlerinin briit satiglarina oranla 6n gordiigii maliyet baz almarak

her bir hizmet kolu igin maliyetler hesaplanmistir.

Faaliyet Giderleri
Sirket’in faaliyet giderleri genel yonetim ve idari giderlerinden olugmaktadir. Esas faaliyetlerden diger
gelir / gider verisi dogrudan operasyonlar ile iligkili olmamas1 ve lineer bir projeksiyon ¢izilememesi

nedeniyle degerlemeye dahil edilmemistir.

Tablo 21: Faaliyet Giderleri

2024 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T wRT

Faaliyet Giderleri (mn TL)

Personel Giderleri 8 25 65 118 181 238 283 337 401 477 567
Vergi Harglar & Bagislar 6 19 50 91 140 183 215 250 292 338 392
g}ffe’r‘tg Saglanan Hizmet 4 13 34 62 96 125 147 171 200 231 268
Diger Genel Yonetim Giderleri 9 30 78 141 218 285 33§ 390 455 527 610
Toplam Faaliyet Giderleri 27 87 227 412 635 832 981 1.149 1.348 1.573 1.837

Faaliyet giderleri; personel giderleri, vergi harglar ile bagislar, disaridan saglanan hizmet giderleri ve
diger genel yonetim giderleri olarak ayristirilmistir. Faaliyet giderlerinin 2022 yilindaki satislara oram
olan %5’in, Sirket yonetimi tarafindan korunaca@i 6n goriilerek 2023 — 2032 projeksiyon dénemi

boyunca bu oran ile faaliyet giderleri hesaplanmistir.

Personel Giderleri

Toplam personel giderleri 2023 — 2032 projeksiyon dénemi i¢in Sirket tarafindan paylasilan toplam
personel sayisi ile kisi basi ortalama personel giderleri ¢arpilarak hesaplanmustir. Kisi basi ortalama
yillik personel gideri Halk Yatirnm enflasyon tahmini oraninca artirtlmustir; faaliyetteki ulagim
hizmetleri i¢in 2022 yilindaki tutarlar enflasyonla arttirihirken, yeni faaliyete baslayacak olan ulasim
hizmetleri i¢in ise Sirket tarafindan 6n goriilen tutarlar faaliyete bagladiklar1 y1l baz alinarak enflasyon

oraninda artirilmagtir.

Tablo 22: Personel Giderleri

Personel Giderleri (mn

L) 2028 T 20291 2030 1 31T 0327
Demityolu 20 32 40 72 91 109 129 154 183 218 20
Denizyolu 5 20 54 88 106 126 150 178 212 253 5
Havayolu 2 9 57 69 82 100 119 141 168 200 2
Karayolu 2 4 6 7 8 10 11 13 16 19 2
Terminal 8 10 20 48 63 75 89 106 126 150 8
Genel Yonetim 11 16 22 30 43 51 61 72 86 102 11
A\
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Calisan Sayilan I 7 2030T

Demiryolu 0 80 100 100 150 160 160 160 160 160 160
Denizyolu 0 19 57 123 168 170 170 170 170 170 170
Havayolu 0 6 25 126 127 127 130 130 130 130 130
Karayclu 0 8 12 13 13 13 13 13 13 13 13
Terminal 0 30 32 50 100 110 110 110 110 110 110
Genel Yonetim 39 17 20 22 25 30 30 30 30 30 30
Toplam 39 160 246 434 583 610 613 613 613 613 613

Kisi Basi Gider (TL/Y ) 2022 T 2024T 5T 26T i i 2029 T 203017 2001 T 2032717
Demiryolu 0 253,779 324.837 399.549 479.459 570.556 678.962 807.965 961.478 1.144.159  1.361.549
Denizyolu 0 277117 354709  436.292 523.551 623.026 741.400 882.267 1.049.897 1.249378  1.486.759
Havayolu 0 286.770 367.066 451.491 541.789 644.729 767.227 913.000 1.086.470 1.292.900 1.538.551
Karayolu 0 274081 350.824  431.513 517.816 616.201 733.279 872.602  1.038.396  1.235.692  1.470.473
Terminal 0 253.779 324.837  399.549 479.459 570.556 678.962 807.965 961.478 1.144.159 1.361.549
Genel Yénetim 200.848 634447 812.092 998.873 1.198.648  1.426.391 1.697.405 2.019.912 2.403.695 2.860.398  3.403.873
Yatirnmlar

Sirket’ten doviz bazli alinan yatinmlar, Halk Yatirmm ortalama USD / TL kur tahminleri ile TL ye
cevrilmigtir,

Table 23: Yatirimlar
Yatirimlar (mn T1.) 2023 T 202571 2026 T AT 28T 2020 T 30T W3T 2032 T
42 Adet Ofis 223 - - - - - - - = - -
Tir 4 adet - 25 - - - - - = - . .
Kuru yik Gemisi 4] 69 91 180 204 - - - - - -
7 adet Lokomotif - - - - 1.071 - - - - . -
Terminal Yatinmlan - 352 - - - - - . - . -
Havayolu Kargo Sirketi - 40 - - - - - : - . _
Yeni Yatirnmlar 223 486 91 180 1.275 - - & = N -

Sirket’in 2023 yilinda 25,4 mn TL’lik dort adet tir, 69,3 mn TL’lik bir adet kuru yiik gemisi, 351,6 mn
TL’lik terminal yatirim1 ve 40 mn TL’lik havayolu kargo sirketi yatirimi1 bulunmaktadir. 2024 — 2025
— 2026 yillarinda sirasiyla 91 mn TL, 180 mn TL ve 204 mn TL’lik kuru yiik gemisi yatirimina ek
olarak 2026 yilinda 1.071 mn TL’lik yedi adet lokomotif yatirimi yapmay1 planlamaktadir.

Amortisman

Sirket’in mevcut amortismani ve yeni yapilan yatirimlarinm amortisman tablosu asagida verilmistir:
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Tablo 24: Amortisman

(mn TL) T

Mevcut 1,1 1,2 1,2 1,1
Amortisman Tutar

4 Adet Tir - 2,5 5,1 5,1
42 Adet Ofis - 1,1 4,5 4,5
7 Adet Lokomotif - - - -
Terminal - 20,7 414 414
Yatirimlar

Toplam 1,1 25,6 52,1 52,0

1,0 0,9
5.1 51
45 45
714 714
414 39,3
1233 121,2

2028T  2029T  2030°T
0,9 0,6 0,6 0,6

2,5 - - -

45 45 45 45
714 71,4 714 714
39,0 26,6 16,6 16,6
118,2 103,0 93,1 93,1

Sirket’ten alinan sabit kiymet tablosu ile mevcut varliklarin amortismani; kalan ekonomik &miirleri

dikkate alinarak hesaplanmis ve projeksiyon donemince devam ettirilmistir. Yeni yatirimlarin

ekonomik Smiirleri hesaplanarak yillar bazinda amortisman, daha sonra mevcut varlik amortismani ve

yeni yatirimlardan gelen amortismanlar toplanmistir.

Net isletme Sermayesi

Sirket’in 2020 —2021 — 2022 yillarindaki Net Isletme Sermayesi ihtiyacinm satiglara orani ortalamasi
yaklagik %35,9°dur. Sirket’in 2023 — 2027 yllar1 arasinda bu oranin benzer faaliyetteki sirketlerin
ortalamasinin (yaklasik %12,2) ihtiyatlilik ilkesi geregince 300 baz puan iizeri olan %15’lere
yakinsayacadi varsayilmistir. Projeksiyon doneminin geri kalan yillarinda (2027 — 2032) bu oranin

korunacagi 6n gériilmiistiir.

Tablo 25: Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (T1.) 2020
Satiglar 56.670.051
Maliyetler 42.564.015
Ticari Alacaklar 6.780.065
Stoklar 3.088.364
Ticari Borglar 2.475.308
Net igletme Sermayesi 7.393.121
Net Igletme Sermayesi DeZigimi

Isletme Sermayesi /Net Sanglar 13,0%

2023 T

Net isletme Sermayesi (TL)

295.851.036
261.379.285
50.684.710
21.214.699
33.267.414
38.631.995
31.238.874

13,1%

533.409.319
409.858.402
146.395.706

0
190.510.813
(44.115.107)
(82.747.102)

-8,3%

2025 T

2026 T

0,6

4,5
7.4
16,6

93,1

2027 T

Satislar 1.710.814.831
Maliyetler 1.354.460.674
Net Isletme Sermayesi 132.683.599
Net igletme Sermayesi Degisimi 176.798.706
Isletme Sermayesi /Net Satiglar 7,8%

Net isletme Sermayesi (TL) 2028 T

4.530.830.461
3.397.368.962
433.450.250
300.766.651

9,6%

2029 T

8.294.991.699

12.899.255.709

17.071.562.531

6.101.287.972 9.422.674.834 12.453.606.422
943.786.701 1.701.269.264 2.560.734.380
510.336.452 757.482.563 859.465.115
11,4% 13,2% 15,0%

2031 T

Satiglar 20.298.393.276 23.891.671.042 28.174.501.962 32.946.441.654
Maliyetler 14.685.068.425 17.150.278.423 19.998.383.459 23.205.860.041
Net isletme Sermayesi 3.044.758.991 3.583.750.656 4.226.175.294 4.941.966.248
Net isletme Sermayesi Degisimi 484.024.612 538.991.665 642.424.638 715.790.954
isletrne Sermayesi /Net Sauglar 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%

38.584.553.813
26.840.564.760
5.787.683.072
845.716.824

15,0%




Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Sirket’e iligkin dzkaynak maliyeti hesaplamasinda Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli kullanilmagtur.
S6z konusu bu modele gore, T.C. Hazine’si tarafindan TL cinsinden ihrag edilen 10 y1l vadeli TL tahvil
getirisindeki faiz oranindaki dalgalanmalar g6z 6niinde 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 sonrasi diizeltilmis finansal tablolarmda 154,7 mn TL’lik 6zkaynag
bulunmaktadir. Bu nedenle hedef finansal kaldirag oran1 da %18,75 olarak degerlendirilip, bor¢lanma
maliyeti AOSM hesabina dahil edilmigtir. Sonu¢ olarak Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ile
hesaplanan 6zkaynak maliyeti dogrudan nakit akiglarmin indirgenecegi iskonto orani seklinde

kullanilmagtir.

Table 26: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

2023T 202471 2025 2026 T 2027T 20280  2029T 2030T 2031 T 2032T
Risksiz Faiz Oran1 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% 2825% 2825% 2825% 2825% 2825% 2825% 2825%
Kaldirag Oram 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75% 18,75%
Borglanma 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 Oran 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%

32?;‘2:1"“5 Borclanma 1 ch00  1060%  19.60% 10,60% 19,60% 19.60% 19.60% 19.60% 19,60% 19,60%  19,60%

Agirlikli Ortalama

p 26,63%  26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63% 26,63%
Sermaye Maliyeti

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali, Halk Yatirim, Sirket

Indirgenmis Nakit Akimi

Sirket’in indirgenmis nakit akiglar1 aggidaki tabloda verilmistir. Sirket 2023 yilindaki 422 mn TL’lik
nakit ¢ikisim faaliyetlerden elde edilecek gelirler ile 6zkaynaklarindan kargilamasi planlanmaktadir.
Eksik kalinmasi durumunda hissedarlarin girkete sermaye destegi ile tamamlanacaktir.

Tablo 27: indirgenmis Nakit Akislart

Devam

mn TL 2023 T  2024T 2025T 2026 T 2029 T 2030T 2032 Eden

Deger
Briit Satiglar 1.729 4.584 8.402 13.084 17.300 20.516  24.097 28277 32915 38.379
Satistan {adeler (-) (19) (53) (107) (185) (282) (281) (280) (279) (278) 277)
Net Satiglar 1.711 4.531 8.295 12.899 17.018 20.235 23817 27999  32.638 38.102

Satiglarin Maliyeti

) 1.354 3.397 6.101 9423 12454 14685 17.150 19998 23206  26.841

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

Briit Kar Marji  20,83% 2502% 2645% 26,95% 26,82% 2743% 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 Marj 17,26% 21,15% 22,10% 22,99% 22,65% 23,16% 23,60% 24,09%
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Vergi (-) 54 181 356 568 747 914 1.104 1.330

NIS Degisimi 177 301 510 757 851 483 537 627

Yatinmlar 486 91 180 1.275 - -

i‘;{ll’“‘ kit 422) 385 787 364 2256 3201 3980 4788

m

Zirb“‘ Bt (422) 385 787 364 2256 3291 3980  4.788
1mlan

AOSM 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%

Dénem 1 2 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00

Iskonto Faktoril 0,79 0,62 0,49 0,39 0,31 0,24 0,19 0,15

Indirgenmis

Nakit Akimlari (333) 240 388 142 693 798 762 724

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglar 4,736

Devam Eden Deger Biiyiime Oram 3,00%

Indirgenmis Devam Eden Deger 2.802

Firma Degeri 7.538

+ Nakit ve Nakit Benzerleri 8,8

- Finansal Borglar 36

Ozkaynak Degeri 7511

6. DEGERLEME VE SONUC

1.572
696

5.684

5.684
27%
9,00
0,12

679

1.885
820

6.813

6.813
27%
10,00
0,09
643

29.698
26,63%
10,00
0,09
2.802

Yukarida yer verilen deferleme sonuglarinin Sirket’in degerini makul bir gekilde yansittig

diistiniilmektedir.

Gelir Yaklagimi sonucunda Sirket’in ortalama halka arz oncesi piyasa degeri 7.511 mn TL olarak
hesaplanmaktadir. Halka arz Oncesi fiyattan hesaplanan iskonto oran: asagida hesaplanmustir.

Tablo 28: Halka Arz Oncesi iskonto Hesabx

Sonug (mn TL)
Nominal Sermaye Tutar1 150
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.511
Iskonto Oncesi Pay Bagina Deger 50.07
Hatka Arz Iskontosu %50.1
Halka Arz Pay Fiyati 25,00

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, halka arz

oncesi pay bagina deger lizerinden halka arz iskonto oram yaklasik %50,1 olarak hesaplanmaktadir.

Ek 1: Yetkinlik Beyani

Ek 2: Sorumluluk Beyan1

Ek 3: Lisans Belgeleri

Ek 4: Ertelenmis Vergi Varligina iliskin Gériig

KY,

MENKUL DEGE
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Ek 1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansman Dairesi Bagkanhg

28 Nisan 2023
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen
28 Nisan 2023 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 2019/19 sayih
haftahk biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari uyarinca
gayrimenkul dis1 varliklarm degerlemesinde uyulacak genel esaslar’da belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip tam zamanli olarak
istihdam edilen en az 10 galisana,

- Ayr1 bir Kurumsal Finansman Béliimii’ne

- Degerleme ¢aligmalart sirasmda kullantlmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miigteri kabulii, ¢alismanin yiiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas siireclerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢alismalarmin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme galismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip
oldugumuzu;

Sirket ile dogrudan ve dolayl: olarak sermaye ve yonetim iliskimizin bulunmadigini ve raporun SPK’nin
yayimlamig oldugu II1-62.1 saytli “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig” ve
Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlan

kapsammda yiiriitiildiigiinii ve tiim y&nleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarnmzla,
HALK YATIRIM MENKUL DfJGERLER A.S.
i YATIRIM
MENKUL DEGERLER'A.S.
Menevse OZDEMIR DILiDUZGUN Zafer MUSTAFAOGLU

Midiir Genel Miidiir Yardimcisi
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Ek 2: Sorumluluk beyam

T.C. SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Baskanhg

28 Nisan 2023
Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organr’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karart uyarinca Sermaye Piyasast Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1l1 biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; Gayrimenkul Disindaki
Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuat: Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagligmin
F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzn ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname’nin bir pargasi
olan 28 Nisan 2023 tarihli Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas igin her tiirlii 5zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKVL DEGERLER A.S.

I
I Y,
MENKUL DEQJERLER A.S.
Menevse OZDEMIR DILIDUZGUN Zafer MUSTAFAOGLU

Midiir Genel Miidiir Yardimcisi
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EKk 3: Lisans Belgeleri

Zafer Mustafaoglu
SPL Sermaye Piyasasi F aaliyetleri Diizey 3 Lisans: Dogrulama Linki:

tt s://lsts.sn].com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/ SEEBF3F3-5FEB-48F0-9CD7-245411666572

SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.
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Menevse Ozdemir Dilidiizgiin
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:
//lsts.spl.com.tr/EleoveeUser/DigitalBadge/ 534B8278-8DD9-4641-B749-86 BF93FEFFOC
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SPL Sermaye Piyasasi F aaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:
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SPL Sermaye Piyasasi F aaliyetleri Kredi Derecelendirme Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/Di gitalBadge/B19B8FBD-D715-481 3-963B-45E4915E31CA
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SPL Sermaye Piyasasi F aaliyetleri Kurumsal Yénetim Derecelendirme Dogrulama Linki:
D7
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Hasim Can Yilmaz
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:
https://lsts.snl.com.tr/EmnloveeUser/DiuitalBadge/9EDCB9F7-EB95—4F28-8392—EOD4EDBA43E8

Gizem Ermis
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:
https:/Ists.spl.com.tr/Emp loveeUser/DiszitalBadge/B752EF97-C6C2-455C-BB4B-64AB40C55C64
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