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Info Yatrim Kurumsal Finansman

RAPOR OZETI

Raporun Amact

Bu rapor, Info Yatinim Menkul Degerler A.S. (Info Yatinm) ile Escar Turizm Tagimacilik Ticaret A.§. (Sirket) arasinda 14 Nisan
2021 tarihinde imzalanmg olan halka arza araciik sbzlesmesi kapsaminda Jirket paylarinin halka arzinda fiyata esas tegkil
edecek degerin Sermaye Piyasasi Kuruluw'nun 111,62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartian Hakkinda Teblig’i
geredji Ulusiararast Deferieme Standarflar’na uygun ofarak belilenmesi amaciyla hazidanmmigtir,

Etik ilkeler

lsbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan defereme ¢aligmasinin Semnaye Piyasas) Kurult'nun 111.62-1 sayil "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblighi ve Uluslararast Degereme Standarttari dikkate ahnarak agadidaki etk ilkeler
cergevasinde haziandigin: beyan ederiz,

Yapilan degerfeme caligmast srasinda diiriist ve dogru davranlmig ve galigmalar $irket ve Sirket pay sahiplerine zarar
vermeyecek bir sekilde ylrltlimistir,

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yamitic: ve abartil beyanlarda bulunulmarmis ve bu gekilde reklam yapimamigtir.
Bilerek aldatici, hatali, ényargi gérils ve analiz igeren bir rapor hazirfanmamigtir,

Onceden belifenmis fikidari ve sonuglart igeren bir gbrev kabul edilmemistir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde yiritilimiistir,

Miigterinin tatimatianin; yerine getimek igin zamaninda ve verimli bir gekilde hareket edilmigtir.
Gérev badimsezik ve objektifik iginde kigisel gikarlan gbzetmeksizin yerine getirilmigtir.
Degerleme licreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

Gérevie ifgili {icretier, degerlemenin énceden belirlanmig sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bafimsiz ve
objektif tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Uzerine Sirket tarafindan sadlanmis bilgilerden olugmaktadir.
Smurlayic) Sartlar

Degerlememizde kultanilan veriler, Sirket adina Drt Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisaviriik A.$ ("A member of
Deloitte Touche Tohmatsu Limited"} tarafindan 2018-2018 ve 2020 yillar igin haziranan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik
olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina ve talebimiz lizering Sirket tarafindan saglanm:s
bilgilere dayanmaktadir.

Info Yatrim degerleme galigmas: kapsaminda $irkefin aktifterinin fiziki meveudiyet! ve kanuni millkiyetine fiigkin herhangi bir
arastirma yapmadid gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme ¢aligmasina esas teskil atmek lizere Info Yatirim'a sunulan bilgi ve beigelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin oimadig: varsayimig, bu bilgilerin giivenilidig ve dogrulugu teyit edilmernigtir.

Sirket ortaklarmmn basireti hareket ettigi ve Sirket yonetiminin kenusunda uzman kigilerden olustugu varsayiimigtir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler {6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotiar} Sirket yonetiminin ve
badimsiz denetim firmasinin goriigiinden gegmis clup, gitvenilir bir kaynak oldugu varsaylmisgtir.

Farkll tarinlerdeki finansal verilerle degderfeme yéntemleri ve agrlklandimalann kullariimast durumunda farkl: dederlere
ulagifabilir.

Tarafimuizea Sirket ite ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit galigmast yapimarnugtir.
Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda $irket paylarimin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmmighir
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Tarihi
Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 18 Haziran 2021'dir.
Degetleme Para Birimi

Yapilan degerieme galigmasinda para birimi olarak Tirk Lirasi kuttamimigtir,

Deder Esasi

Degerleme gérevinin kosullari ve amacina uygun sekilde deger asas! olarak Pazar Degeri dikkate alinmighir.

Uluslararast degerfeme standartlar: uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yikamliligin, uygun pazariama faaiiyetieri sonucunda,
istekli bir satict ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir ekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyle el degistirmesinde kullaniimas: gerekii gorilien tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyam

Sermaye Plyasas! Kurulu'nun 11.04.2018 tarih ve 21/500 sayih karari uyarmea Sermaye Piyasas! Kurulu'nur: 11.04.2018 tarih ve
2019118 sayil: haftalik biifteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varlikianin Sermaye Piyasas: Mevzuat: Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyuiacak Esaslar Baghgimin F
Maddesinin 9. Maddesi” gercavesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas) Kurulunun kararinda belirtilen nitelikiere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Dederleme Rapons'nun bir pargast ofan bu raporda yer alan bilgilerin
sahip oldugumuz ttim bilgiter gergevesinde gergede uygun oldugunu ve bu bilgilerin aniamint dedistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamas: igin her tirlli &zenin gosteriimig oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Uzmamna lliskin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcis)

Hiiseyin Giler, 2006 yilinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasas: ve Borsa Béliminden mezun olup, 2010 yiinda Marmara
Universitesinde Sermaye Piyasas! alaninda yiiksek lisans derecesine sahip olmugtur. 2005 - 2013 yillar1 arasinda Turkish Yatinm
Mankul Degerler A.S.’de Kurumsal Finansman ve Arastirma departmantarinda gérevier istlenmigtir. 2005 yiindan ittbaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum Uyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol almig, girket degeriemest, halka arz, sermaye
artinmina aracilik, pay alim teklifi projelerinde gesitlt goravier istienmigtir. Aragtirma béiiimiinde giinlilk raporiamalara ek olarak
dayanikl tiketim, enerji, gimento, hava-ulagim, gayrimenkul sektdrierine yonelik girket dederieme ve sekidr raperar da
hazirlamigtir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemleri arasinda A1 Capital Yatinm Menkul Degerer A.S.'de kurumsal finansman
miid{irii olarak gdrev yapmig olan Hiseyin GULER, 8 girketin halka arz projesi, 2 girketin de dze! sektdr bono ihrac projelerinde
gbrev almistir, Bununia birdikte halka arz konsorsiyum lyelikleri, sermaye artinmi, pay alim teklfi ve aynima hakk iglemlerine
aracilik, marka ve sitket dederlemesi projeferini aktif ofarak yiiriiteniigtiir. 2019 yilr Nisan ayindan ifibaren Info Yatinm'da kurumsal
finansmandan sorumlu genel midiir yardimeis) ofarak girev yapan Hiiseyin Guler, Info Yatirim biinyesinde 2 sirketin halka arz
projesi, 2 sirketin 6zel sekidr bono thraci, gesitli sirketlerin sermaye artirimi, pay ahm teklifi & aynima hakki ve degerleme
projelerini yiritmiis olup, Sermaye Piyasas Faaliyetleri Diizey 3, Tiirev Araglar ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansrna
sahiptir.
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ESCAR FIYAT TESPIT RAPORU

Filo Biiyiikligii 4.300 Arag...

2001 Yihnda Kuruldu, Escar, 2001 yihinda filo kiralama sekiorinde
faaliyet gbstermek lizere girketiere 12 aydan uzun siireli arag kiralama
hizmeti sunmak amaciyla kurulmustur. $irket oncelikli olarak her
marka rmotoriu aracm operasyonel filo kiralama  hizmetini
yuritmekledir, Sirket 2018 Haziran itibariyle sekidrdeki silkigmanin
etkisiyle kar marji disiik glnlik arag kiralama operasyonundan
cikarken, wzun dénemfi kirafama hizmetieri ve lkinci ol arag
satisfan net satiglarin teme! dinamikierini olugturmaktadir, Sirket
ortalamada 3 yillk kontrat siiresi boyunca aragiart Kiralamakta ve
kontrat ddnemi sconrasinda araglari satmakiladir. Biylece hem
kiralama geliri elde ediimekte hem de arag satigt ile farkll bir piyasaya
temas ediimektedir. By durum gelir gegitiiliji saglarken, satislarda
siirdiiriilebiliriigi destekiemeittadir. Sirket bir hizmet fimas! olarak
faaliyet gstermekte olup, ana faaliyett kiralama hizmeti olmakia
bitlikte hizmet modelinin kagmndmaz bir diger pargast da kontrat
sonunda araglanin ikingt elde satigidir. Bu anlamda ikinci el satig da
hizmetin bir pargast olarak gbrilmektedir, 31 Aralik 2020 farihi
itibaryla Sirket toplam 4.300 araca sahip olup, faaliyet kiralamasinda
kullanmilan aragtanin sayist 3.513 adettir. Geriye kalan araglann bir
kismi faaliyet kiralamasindan donen satilacak araglardan olugurken bir
kigrm da yeni ahnmig ve heniiz faaliyet kiralamasina veriimemig sifir
araglardan olugmaktadir, Sirket'in genel merkez! Istanbuf'da olup 31
Aralik 2020 tarihi itibariyla 58 personeli bulunmaktadir,

Ana ortak Kebudi Allesl. Kebudi Ailesi tarafindan yonetilen Escar,
personel kalitesinin bilgi sevivesi, tecriibe ve kuruma bagdhhk ile
artirmasini temel performans gostergesi olarak kabul etmektedir.
Bununfa birikte Sirket ivi standartlara sahip migteri ve tedarikgilerie
caligarak pandemi déneminde risk seviyesini azaltmaya galigmaktadir.
Sirket'in farkh sektérlerden global migterifer le caigmas: gelirin
silrdiiritebllirtigi anfaminda olumiudur. Yinetinm'e gére s6z konusu
global migteriler fle galigma Sirkefte kurumsal kiiltir ve raporama
standartiarim geligtirici bir zellije sahiptir. 2020 yrinda bir énceki yila
gbre miigteri kontrat yenileme orani %81'dir.

Varmiarttiran.com. Online agik arima ihale usulii ile ikinci elde arag
satmak amacwyla 2074 yilinda varmiarttiran.com web sitesi
kurulmugtur. Séz konusu sitede Sirket kendi araglarint satarken,
ortalamada 3 giin igerisinde tahsilat saglanmakia ve igletme sermayesi
desteklenmektedir, Aynica sz konusu platform ile Sirket kira kontrati
biten araglari igin komisyon giderierinden tasarrul elde etmektedir.
Bununia birfikte farkli firmalann araglan da sitede ihaieye yoluyia
satiimaktadir. Yonetim'e gbre gelecekte soz konusu web sitesi gelir
agisindan dnemli bir potansiyeli bimyesinde barmdirmaktadir.

Finansallar ve Dederleme Garpanlar. Sitket 2020 sonunda 6679
mn TL aktif ve 1828 mn TL &Szkaynak ile dnemb bir digede
ulagmughr, Son 3 yilda EBITDA ve EBITDA marjinda istikrarh bir artig
dikkat gekerken, 2018-2020 doneminde ekonomik katma deder
dretilmistir. 10 yilhk deviet tahwili faizinin (zerinde RGE {retilirken
finansal giiglilik testieri 2020 yili igin bagariya igaret etmekiedir.
Sirket icin baz senaryoda tespit ediien 682 mn TL halka arz piyasa
degeri 5,6x EVIEBITDAZ20 ve 8,7x F/K20 degerleme carpaniarma
igaret etmektedir.

~ INFO YATIRIM MENKUL DE!

Gelir Tablosu {mTL)} 2018 2019 2020
Net Satiglar 521,89 301,2 3171
EBITDA 98,6 1124 175,0
EBITDA Marj) 19% 37% 55%
Net Kar -0,2 26,5 78,3

Deger mTL
Piyasa Degeri 682
Net Borg {2020) 304
Firma Degeri 986
Bilango (mTL) 2020
Dén. Varliklar 214,14
Duran Varliklar 453,9
Aktifier B867,9
Kisa Vad, Borg. 249,6
Uzun Vad.Borg, 235,5
Ozkaynak 182,8
Finansal Borg 3856
ﬁ;er Garpaniari

EV/EBITDA20 5,6x
FiK20 8,7x
PD/DD20 3,7x
EViSatig20 3, 1x
Net Borg/EBITDAZ0 1.7x
Piyasa Carpanlari EV/EBITDA20
Yurtici Carpanlar 7,9x
Yurtdist Garpanlar B, 7x
20118-2021 Halka Arzlar 8,8x
BIST Segilmis 8.6x
BIST Hizmet 8.,6x
Yildiz Pazar 8.5x
Ekonometrik Model 9,9x
Tureks 11,9%
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ESCAR

Yatinm Tezi
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Temel Yatinm
Unsurlar

Sirket finansal veriler, EBITDA
biiyiimesi, 6zkaynakiarins verimli
kuflanim: ve borgluiuk agisindan

olumiu bir konumda yer aliyor

Z, H ve 8 skorlan finansal baganya
igaref ediyor

Kar marji diizenli olarak artarken
kiratama geliri ve ikinci el ara¢ satig
modeli net satiglarda oynakhgi
azaltmakta

Varmiarttiran.com gelecekte diger
kultanicilar icin onemil bir platform
haline gelebilir

Sirket yliksek arag fiyatlanindan arag
yatirimiarim 2020 yih igerisinde
yapsa dahi s6z konusu aragharin
satigs 2623 sonrasinda
gerceklesecedf igin gelecek 2 yida
Sirket diigiik defter degerinden
muhasebelegtirdigi araclar arag
piyasasindaki mevecut sartlann
siirmesi halinde yiiksek kar ile elden
gtkarabilecektir

Degerieme goriigii. Sirkel, finansallan, istikrarli EBITDA blyimesi, Gzkaynaklarin
verimii kulfanimi {yliksek ROE} ile finansal anfamda giighi durumdadir, Hem Kiralama
gelii hem de ikinci el arag sabgi fe nef sabglarda cynakhik azaltiwken, digik
fiyatiardan son 3 yilda stoklara giren araglar meveut fiyatlarin korunmast halinde
gelecek 2 yiida gizli deder ve yiksek kardihk antamina gelmektedir. Farklt sektbrierde
faaliyet gosteren global migteriler, ddvizde vzun pozisyon, artan kar maij ve ana
driindn iikit ve enflasyona kargt korumalt bir emiia olugu degerieme gbrilgiinit ofumiu
etkilayen temel géstergelerdir.

Finansallar. Sirket son 3 yida sirdiritebilir bir sekilde EBITDA blyiimesi sagfarken,
2020 yidinda 1750 mn TL EBITDA ve 78,3 mn TL net dinem kart Uretimigtir. 2020
yilinda 667,9 mn TL aktif ve 182,8 mn TL &zkaynak ile dlgek etkisi dikkat gekerken,
Sirket son 3 yilda aktiflerinin 6nemii bir orarunda nakit Uretmigtir. 2020 sonunda 81,8
mn TL nakit ve benzerer! bulunurken, son dinemdeki gérece bozulmaya ragmen son
3 yila bakidiginda &nemili bir igletme sermayesi gereksinimi olugmamaktadir. Sirket'in
son 3 yilda borgiuluk rasyolanndaki gerileme dikkat gekicidir. Varhk finansmaninda
wzun vadeli finansman 6n plana gikarken, Sirket son 3 yilda ekonomik katma deger
(pozitif EVA) dretmigtir. 2020 yilinda eide edilen %42,8'lik ROE sermayenin verimii
kullamldi§ina igaret etmektedir, 2020 yilinda Altman Z, Springate S ve Fulmer H
finansal skorlarda egik seviyeleri agilmis ve olumlu finansal gdriis medellerie test
edilmigtir. Skorlardaki pozitif gériinlimde en temel etkanler yiksek faaliyet kan ve artan
aktiflerdir.

Yillara sari artan briit kar marji, 2018 yilinda %23 olan briit kar marjs her gegen yi
artmig ve 2020 yihnda %58,5 olarak gergeklegmigtir, Kar marjindaki arhigta karhi
yitksek uzun dénem kiralama geliferinin satig payindaki artis etkilidir. Bununia birfikte
2020 yibnda pandeminin etkisi ve diigen faizler nedeniyle arag fiyatlarindaki artig
yiikselen kar marjim desteklemigtir, 2018 yihinda kar marji digik ginlik kiralama
operasyonlarinm sona erdirilmesi de artan kar marjinda énemli bir dinamik olmugtur.

Ikili gelir modeli. Sirket kontrat siiresi boyunca araglan kiralamakta ve kontrat donemi
sonrasinda araglari satmaktadir. Bdylece hem kiralama geliri elde adiimekie hem de
ara¢ satig1 ile farkh bir piyasaya temas edilmektedir. Bu durum gelir cesitliligi
saflarken, sabglarda sirdirllebilifigi desteklemektedir. 2020 yihinda pandeminin
etkisiyle filo kiralamasina konu arag sayisinda azalma yaganirken, ikinci el arag sahg
fiyatlarindaki arig bu durumu dengelemistir. Sirket bir hizmet firrmass clarak faaliyet
gdstermekte olup, ana faaliyeti kiralama hizmeti olmakla birlikte hizmet modelinin
kagimiimaz bir dijer pargasi da kontrat sonunda aragfann ikinci elde satigudir, Bu
anlamda ikinci el satig hizmetin bir pargasi olarak giriiimektedir, Sirketi sadece
kiralama firmas: ya da arag satig firmas: olarak gérmek yanlig bir yakfagim olacakir,

Varmiarttiran.com. Sirket arag satislanm  varmiarttiran.com intemet  sitesinde
gergekiestirmektadir. $6z konusu site vasitasiyla araglar jhale usuli satimakta ve
ortalamada 3 glinde tahsilat yapimaktadir. Bu durum Sirkel'in igletme semmayesini
olumly etkilerken, ara¢ satimlarinda maruz kahinan komisyon malyetlerinde tasarruf
saglamaktadir. Ayrica s6z konusu platform {zerinden bagka firmalanin araglarinin da
satig! yapilabilmektedir. Gelecekte ara¢ satis platformunun daha da bilyimesi
beklenmektedir.

Uriiniin dnemll bir emtia olmasi. Kiralanan va da satilan Urin enflasyona kargt
korumalt bir emtiadir. Tirkiye'de arag fiyatlan yillara sari énernli artiglar sagdladid igin
aragiar birgok kullarucs igin bir yatinm aracidir. Degeri her yil artan bir Grind stokunda
barindiran $irket icin araglanin likit bir varik olmasi da dnemli bir feminat
mekanizmasidir. Sektordeki arag yatrimian ikinci el arag sabiglan ile finanse edilirken
bankalar araglarin finansmaminda dneml: kolaylikiar sadlamaktadir,

Bilangoya yansimamig kar potansiyeli. Ortalama Kiralama kontrat siresi 3 yildur.
Sirket 3 yil énce aldiy arabalarn ilgili kiralama sozlegmelerinin bitimiyle birlikte 2020
yilinda elden g¢ikarmaya baglamistr, 2020 yiinda arag fiyatlarinda énemii artiglar
vasanmistir. Yonetim'e gore Sirket'in stoklannda ve filosunda disik defter deferinden
yer alan araglarin gelecek 2 yilda sekidrde mevcut gartfann korunmas: halinde &nemfi
ikinci el arag satis kan liretrmesi beklenmektedir.
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Diigiik kargiikdar

Nakit akis oynakiignnin diigiik olmasi
bankalar tarafindan finansmani
kolaylastirmakta

Sirket'in miisteriteri ife olan iligkisi
uzun yillara dayanmaktadir.

70 mn TL doviz faziast

4.300 arachk filo

2020'nin son ¢eyredinde sektdrde
lapirdanma bagladt

Stok ve ticari alacak defer disiikliigl karsiifi. Sirket'in ticari alacaklar biytik
oranda kiralama sozlesmelerinden kaynaklanmaktadir. Son 3 wida kiralama
gelifierinde yaganan alacak karsiig: tutan kiralama gelirinin %1'inin altinda kaldigina
igaret etmistir, Ayni sekilde Sirket'in stoklannda deder diglikiugl son 3 yil bagimsiz
denetim raporfarinda yaganmarmgtir. Yénetim beklentilerine gore gelecek yillarda
stoklarda deder disikiiginden ziyade deder artigi nedeniyle gizli deder
beklenmektedir. Bagka bir deyigle stok ve alacak kargigr Sirket igin ciddi bir risk
olarak gdrilimemektedir.

Oynakh@ diisiik nakit alagi. S$irketin net satiglannda her gegen wil kiralama
gelitferinin payi artrustir. Bu durum Sirketn gelirlerinde stzlegmeye dayal! satig
payini artirmakta ve gelir oynakligine azaltmaktadir, Sirket’in sahibi oldugu kira
kontratlart ile gelecek 3 yilda miisterilerden saglanacak gelir belirgindir, 2021 yilinda
meveut kiralama sézlesmelerine gore elde edilecek kira gelii 163,8 mn TL'dir.
Kiralamaya ek ofarak gelecek 2 yilda dilgik stok maliyetlerinden kaydedilen (2018 ve
2019 wilinda satin alinan araglar) elden ¢ikanfacad igin mevcut arag fiyatiannin
korunmasi halinde ikinci e! arag satiglarindan da 6nemli bir kar elde edilecektir. Bu
anlamda Yénetim'e gore gelecek 2 yil Sirket igin belirsizlikleri daha digik bir déneme
isaret eimekiedir,

Miisteriler, Kiralama segmentinde $irket'in en biiyilk migterileri agurlikli olarak farkli
sektbrierde faaliyet gésteren global girketlerden olugmaktady, Bu durum miigteri
cegitligi ve gelirin s{irdiriifebilirigi anlaminda Sirket adima olumiudur. 56z kenusu
miigterilerie uzun yillara dayal bir iligki elde editirkan bazi misgteriler yiin baginda tim
yiin kiralama tcretini ddemektedider. 2020 yiinda bir dnceki yifa gbre milgter
kontrat yeniteme oran %91'dir.

Déviz fazlasi. 2018 yili sonuna kadar filo kiralama girketleri arag yatinimlanim dovizli
kredilerle finanse etmis ve Kkiralamafanini doviz cinsinden kontrata baflaruglardir.
Boyle bir yapida yaganan kur soku sirketferin kiralama faaliyeflarinin azalmasina
sebep olurken, talebin geritemesi ile kura nazaran daha az oranda artan arag fiyatian
ddwizli kredilerin anapara ddemelerinde problemleri beraberinde getirmistir, 2018
Ekim'de ¢tkan yasa ile tum yeni dlzenlenen kiralama sozlegmeteri TL tzerinden
yapiimis ve bu durumun etkisiyle $irket tim kredilerimi willara sari Tl've
déndirmiigtiir, Son 2 yidda kurda yaganan soklar $irketin finansman giderierinde
anemili bir ekt yaratmazken gegmis yiilarda diviz agik pozisyonunda olan Escar, 2020
sonunda 70 mn T{. dévizde vzun pozisyonda yer almistir,

Filo. 2020 sonu itibanyla Sirket B, C, D, E, MPV ve SUV segmentlerinde toplam
4,300 araca sahip olup, faaliyet kiralamasinda kullarulan araglann sayist 3.513 adettir.
2018, 2018 ve 2020 yillarinda adet bazi arag alimian sirasyla 1.913, 908 ve 1.077
olarak gerceklesmistir, Ayni dénemferde arag yatinim tutarlan ise sirastyia KDV dahil
234,1 mn TL, 143,1 mn TL ve 281,8 mn TL ofarak kaydedilmigtir. Araclarin bankalar
nezdinde likit olmasi finansmam kelaylagtinirken, kinci el arag¢ satiglar ife sifir arag
yatirimlan igin gereidi tutarin dnamii bir lasmi elde edilmekte geri kalan kismu ise
banka krediteri ile kargilanmaldadir,

Sektor. Artan kutlar, viikselen faizler, pandemi ve yavaglayan ekonomi kiralamaya
konu arag sayisim sektdrde 2017 yilindan bu yana daraltmaktadir. 2020°'nin son
ceyredinde kiralanan ara¢ sayisinda dipten dénligiin yasandigi gdriiimektedir.
Bununia birlikte 2018 Ekim'de cikan yasa sonrasi sektoriin ddviz riski biydk Sigide
ortadan kalkmig ve bu durum sektdril son 2 yilda divizde yaganan goklara kargi daha
direncl kimistir,

Yonetim. Sirket yonetimi egitim sevivesi yiksek bireylerden clugmakta olup, $irket ve
{ist ydnetim 2001 yilindan bu yana sekttrde énemli bir know-how'a sahip olmusgtur.
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Riskler

Panderninin uzamast ara¢ tedarikinde
sorunlar yaratabilir

Olasi OTV diigiisii ya da yerll elektrikli
aracin ikinci el piyasastm agagt
cekmesi stok deder diigiikliigi
anlammna gelecektir

Pandem! belirsizligl. Pandeminin uzun siirmesi kiralama segmentini olumsuz
etkileyecektir, Ayrica pandemi déneminde ara¢ tedarikinde yaganan siintilar Sirket
igin tedarik riski anlarmina gelmekiedir. Bununia birfikte pandemide arag fiyatlarindaki
artig ikinei el sahig ve kiralama geliderini artirmakta ve $irket igin riski
dengelermektedir.

Kiralama gelirierinde teminat miigterinin kendisi, Kiralama gelirleri milsteriler ile
ortafamada 3 yillk kontratlaria olusturulmaktadir. Sz konusu konfrat kargilign
mugterilerden herhangi bir teminat alinmamakta; sbziesme alacak igin tek varik
olarak dne gikmaktadir.

Yiksek TL faizleri. YUksek faizier kiralama maliyetlerini artirmakta ve kiralama
geliderine olumsuz yansimaktadir. Ayrica vikselen faizler kinci el arag satiglannda
talebi daraltmaktadir, Y{iksek faiz déneminde agilan alacak vadeleri de Sirket igin bir
risk unsuru olarak goriilebifir.

Olas) OTV diigiigii. OTV'de yaganabilecek dramatik bir diiglis arag fiyatlarinl asaf
cekecedinden Sirket igin stok deder diigiikligh anlamina gelsbilecektir. Ek olarak yerli
elokirikli arag sektdrde ikinci el araglann fiyatianm asad: ¢ekerek siz konusu riski
ortaya gikarabilir. Bununla biriikte yakin dénemde OTV diigtisit beklenmemekte, verii
elektrikli aracin orta vadede bir sk olugturmayacad) éngoriiimektedir.

Yent rakipler. Araglanin bankalar iin likit bir teminat ofarak goriilmesi diislik sermaye
fle filo kiralama i5 modelini miimkiin kiimaktadir. Bu durum yeni rakiplerin sektore
girerek yitksek briit kar marjmin asad gekiimesine sebep olabilir.

Araclart tamami kredi karsiig: bankalara teminat olarak wverilmigtir, Kredi
ddemesinde bir sorun ¢ikmas: durumunda araglann tamam: bankalara teminat olarak
varilmig oimasi nedeniyle bankalann araglara el koyma riski bulunmaktadir, Bununla
birlikte araglarin oldukga likit emtiatar olmasi ve defer dusikligl olasitidgimin diglik
olmas) nedeniyle sbz konusu risklerie kargilagiima ofasihgmin disik oldugu
diginiimektedir.
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Degerleme

INA modeli ile degerieme
gergeklestirilirken yurticinde tam
benzer sirket sayisuun az olmasi
nedeniyle yurtdist girketlere
carpan metodolojisinde en
yiiksek agirhi verifmistir Diger
plyasa ¢arpanianna ise esit
agiirlik veriimigtir. INA ve
carpatiardan elde edilen degere
%50-50 agirhk verilerek nihal
deger tespit editmigtit,

14 Nisan 2021 tarihinde irket'in
sermayesi 45.480.000 TL'ye
yiiksalmigtir

Haika arz fiyats ile belirlenen
Sirket degeri, 2020'de
gergekiesan EBITDA'ya gire
5,63x EV/EBITDA ¢arpanina
igaret etmektedir

Duyaritik analizinde girket deger
arahgt 554 mn TL ve 83T mn TL
bandinda hareket etmektedir

Grafik: ¥ Duyarihk Analizi

Degerleme Ozeti

%23,4 halka arz iskontosu. Geleneksel dejereme metodolojiterine gére halka arz
fiyat belirienirken eide edilen dedere %23.4 halka arz iskontosu uygulanmigtir. Baz
degere ek olarak lyimser ve kitumser senaryoda piyasa garpanlanina gore duyarlilk
yapiimig ve baz deder i¢in deder araligt belidenmigtir.

Degerieme Ozeti Deder {mTL) Agirhk  Pay Basi Deger (TL)

Hlindnhﬂhr

50,00% 175
Yurtici Benzerier 975 7.50% 21,4
Yurtdsi Benzerier 1.004 20,00% 221
Segilmis BIST Sirketleri 959 7,50% 211
BIST Hizmet Endeksi 957 7,50% 21,9
Yildiz Pazar 961 7.50% 21,1
Ekonometrik Model 1.425 0,00% 31,3
Hedef Deger {TL) 891 19,6
Halka Arz Iskontosu ~23,4%
Dedger GCarpaniar 2020
EVIEBITDA 5,63
FIK 871
EViNet Satig 3,11
PO/IDD 373
Duyarlilik Analizi

Piyasa garpanlan ve INA'da tyimser ve kétiimser senaryolar simille edilmeye galigimig;
degerin oynakhgi ortaya konulmugtur. Tim deger senaryolan 554 mn TL ve 931 mn TL
bandinda hareket ederken Sirket igin tespit edilen halka arz dederi deger araliinn

Metot Agwriklar

50,0%

Cdrpan Agrhge
50,0%
i1 NJ(K‘I “d»
YAYIRIM DEGE"ﬂLE f

Kugleps Maﬂ
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Sirket Profili

Giintiik arag kiralama
operasyonundan gikildi

3.513 arag kiralama portfdyiinde

5 ana ortak

Guncel kiralama
kampanyalanm yonetmek
igin Filokiraiama.com web

sitesi kuruldu

Kisa siireli arag kiralama
amaciyla Turkiye'nin 26
farkit noktasindgs hizmet
vermek uzere Rent A Car
markasi olugturuldu

Qniine agh artirma usuli
ihale ile 2.e] arag satmak
amaciyla varmartiran.com
web sitesi kuruldy

Ortaklar Nominal
Daryo Kebudl 13.644.000
Efrayim Kebudi 13.644.000
Azra Kebudl 13.644.000
Nora Karakag 2.274.000
Beatina Halyo 2.274.000
Toplam 45.400.000

2001 yilinda kuruldu. Escar, 2001 yilinda filo kiralama sekidriinde faaliyat
gostermek {izere girketlere 12 aydan uzun siireli arag kiralama hizmeti sunmak
amaciyla kurulmugtur, Sirket motorlu binek araclarin operasyonet filo kiralama
hizmetini yiiritmektedir. 2018 yilina kadar uzun dénem ve giinlik arag kiralamast
eganii olarak yapilirken, o dénemde yaganan khz ve arag piyasasindaki sikigma
nedeniyle kar marji diglik giinllic kiralama operasyonundan gikimasina karar
verilmigtir.

4.300 araglik filo. 31 Aralik 2020 tarini itibariyla $irket toplam 4.300 araca sahip
olup, faaliyet kiralamasinda kullanilan aragiarn sayist 3.513 adettir, Ginlik
kiralamada kuflandan arag bulunmamaktadir, $irket'in genel merkezi Istanbub'da olup
31 Aralik 2020 tarihi itibariyla 55 personeli bulunmaktadir.

Kebudi Ailesi, Sitket yénetimi sektdrde uzun yillardir faaliyet gdsteren Kebudi Ailest
ile Sirketin azinlik ortag: ve gene!l midiii olan Nora Karakag Kiigukberberyan
tarafindan clugmaktadir, Kebudi ailesinin toplam sermayedeki payi %90
seviyasindedir.

Kurumsallagma ve
biliniriigin artiriimasi icin
halks arz siireci traglabldi

Bireyselarag satin alma
siirecini yonetmeyeysnalik
Qtoboom markas: tekhf aima

platformu olarak kuruldy

317 mn TL Net Satig ve 175
mn TL EBITDA Gretildi

Giinluk arag kiraiama
faaliyetlerinden gikildi

Ort. Yapis1 {2021/4)

L
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%S Betina Halyo

Nora Karakas ‘.

&

%30
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30,0%
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Sirket Profili

Miisterilerie uzun yillar siiren
itigki

Kiralama segmentinde itk 10
miigteri global firmalardan
ofusmakia

Giinliik kiralama
operasyonundan ¢tkilmast
personel sayismdaki gerilemenin

Miisteri portfoyii. Escar'm sektirde yakalamis oldugu biylime trendi, mali
yonden sektdrde ciddi yatnmianin yapilmig clmasi ve yapilan ige deger katacak
biyliklikte miisterilere is ortakiiklanmn yapiimas! keaynakl olugmugtur, Filg
kiralama sektériinde faaliyet gosteren firnalara bakildiinda verilen servisler
birbirinden gok farklt oimamakia birlikte Escer rakiplerden ayrigarak, servisin
kalitesini ve hizini en yilksek diizeyde tutmak igin gahgmalar yiiriitmekte olup,
Tirkiye'nin her yerinde kaza yapan araglar igin Escar amninda gegict arag organize
adip miigteriye teslim etmeyi hedeflemekte, yiksek limitli kasko poligelerinin yan
sira migterilerine |ntiyari Mali Mesuliyet kapsaminda ilave teminatlar ve
operasyonun aksamamas! igin 24 saat sireyle ulagmalarini saglayacak “gagn
merkezi® hizmeti vermektedir. Bunun yam sira $irkat prensibl geredi arayan
miigterilere mutlaka aninda ¢izim saglayabilmek adina migterilerine finansman,
bakim-onarim, danismanltk, lastik yonetimi, yol yardimi, yedek arag, sigorta,
kapidan kapiya hizmetler sunmaktadir. Misterler agisindan ulagilabilir olma
szelligt tie rakiplerinden ayrismayr hedefleyen Sirket'in  farkl sekibrierden global
miigterler hulunmaktadar.

Yan Hizmetler. Escar 2010 yilinda yerli ve yabanct turistiere ginliik arag kiralama
amaciyla kisa sireli arag kiralama faaliyetine baglamig olup, sbz konusu
operasyon ile tim Tiirkiye'de hizmet verilmis ve biiyilk havalimaniarinda yer alan
subeler de dahil olmak (izere toplam 25 subeyle 5 yil sonunda sektdrdeki Snemii
firmalardan birisi olunmustur, Sirket, giinlik arag kiralama segmentinde 3-4 aylik
dénemlerde araglar yenilemeyi prensip edinmig olmakia birlikte bu durum kar
marjlarim asag cekici etkide bulunmustur. Sirket, Istanbul, Ankara, lzmir,
Bodrum, Adana gibi miigteri potansiyeli yiksek bdlgelerde kendi ofislerinde
faaliyet gosterirken, dider bélgelerde yorenin yapisina hakim orfa Sigekii yerel
firmalarla isbirdigi vaparak kendi yarathgi 6zel sarflant bulunan franchise sistemiyle
sadece Escar tarafindan tedarik edilen aragfarla ve tiim ofislerde egit ve aym

e hizmet standarflanyla faaliyetlere devarn edilmigtir. 2018 yilinda sekt&rdeki
temel nedenidir bozulma nedenivle glnliik kiralama operasyonundan cialmugtir. Bu durum
Sirket'in maliyetlerinde ciddi bir tasarrufu beraberinde getirmis ve 2017 yilinda
151 olan personel sayisinin gerilemesine sebep olmustur. Sirket'in 2018 yilinda
giinlilk kiralama operasyonlanindan ¢ikmast ise bir doniim noktast olarak
gbriimektedir, Bu durum $irketin operasyens| ylkint hafifletirken personel ve
diger maliyetlerde 6nemli bir azaligt beraberinde getfirmigtir. Bununia birlikte
gliniiik kiralama operasyonu devam ederken $irket ara¢ bayilerinden daha ucuza
araglar atabilirken bu durum sonraki yillarda gérece gerilemistir.
. Ortalama Galigan Sayisi Personel Egitim Durumu {2021/03)
i .
2017-2020 %4 o
-%28,6 YBBO YuksakLieang Ortadgresim
L
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Sirket Profili

Ortalama personef ¢caligma
siiresi 7 yit

Varmiarttiran.com gelecekte ayr
bir is modeli olarak onemii
potansiyeli biinyesinde
tasimakta

Varmiarttiran.com Sirket'in arag
satiglaninda hizls tahsilat ile nakit
pozisyonunu gliglendirmekte ve
mevecut know-how ile sinerji
yaratmakta

55 galigan, Personelin tamami Sirket merkezi olan Istanbufda isthdam
edilmektadir. Giinlitk kiralama operasyonunun satiimasiyla birlikte Rent a Car
tarafinda gérev alan ofis ve merkez ofis galiganiart kismi biliinme yapilan
sitkete devredilmigtir. Bu dogrultuda 2017 yidinda 151 olan personel sayisi
2018 yilinda %53.,6 digiisle 70°e, 2019 yilinda%12,8 digisle 61%e, 2020 sonu
itibartyla ise %9,8 disisle 58'e gerilemigtir, 2019 ve 2020 itibaryta Sirket'in
optimizasyon ¢ahigmalar: neficesinde belirli departmaniarda persone! yapisinda
simirlh azalma yasanmugtr.  $irkel; egitim programiarn, sadiik sigortasi,
performansa dayall prim sistemi, yilsonu personel dederlendirme sirecler! ile
personel aidivetini giiglendirmeye gahsmaktadir. Yénetim'e gbre sekidr
genelinde personei degigimi siklhida gbriilmesine ragmen, personelin ortalama
caligma siiresi Escarda 7 yila yaklagmaktadir.

Varmiarttiran énemli bir potansiyel. Escar gerek glinllk kiralamadan dénen
diigtik kilometreli araglarin gerekse uzun sireli kiradan dinen araglarin 2. elde
sahgint gergeklestirmek amaciyla, 2014 yiinda Vammiarttiran markasi ile
(www.varmiarttiran.com) bir ihale platformu geligtirmis ve kiralamadan dénen
araglarin internet sitesi lizerinden online ihale yoluyla bu platformda satmaya
baglamistir, Siteye five olan hem bireysel hem de 2. el arag ticareti ile igtigal
eden fimalann katiiem ile Sirketin arag dénis potansiveline uygun olarak
plardanan ve duyurulan giinferde yapilan ihalelerde gegmis yillarda yillik 5400
adedin {zerine gikan satiglar yapimigtir. Kisa stirede s6z konusu modele daha
sonra hasarh olarak satiimas) uygun bulunzn araglar ve diger kiralama
sirketlarinin talepleri ile diger firmalarin da araglarimn satigl entegre edilmigtir,
ihale modeli geredi katilimeilarin belidenen miktardaki katilim  bedelini
ddemesinin ardindan, tim satiglar thaleyi kazanan tarafin 3 gin igerisinde
sdemeyi gergeklestimesini takiben yapimaktadis. Ihaleyi kazanamayan
katiimcilanin katiim bedelleri jade edilirken, belirtilen siire iginde ddemesini
yapmayan veya satin almaktan vazgegen katimeillann odemis olduklar
depozito bedelleri ise ceza bedeli olarak faturalandiriimaktadir.

igletme sermayesi giiglenmekte. Varmiarttiran (zetinden 2018 yilinda
yapilan 4.512 arac satigimn 2.085 adett glinlik kiralamada kullarmlan, 2.070
adeti filo kiralamada kullanlan araglardan, 347 adefi ise bagka firmalarn
araglanindan olugmaktadir. 2018 yilinda ginlidk kiralama béliiminiin satiimasi
neticesinde ginliik kiralamadan dénen 2. e} araglardaki digiis nedeniyie 20198
yiinda toplam 1534 adet arag satigs gerceklegmigtir. 2020 yihinda ise
pandeminin etkisiyle filo kiralamadan dénen arag sayisindzki azalmaya paralel
olarak arag satig savisindaki digils dikkat gekmektedir. S6z konusu platformda
arag sahglar ek ve senede takimadan 3 giin iginde satlarak biinyeye nakit
tahsilat sadlanmaktadir. Sirket'in kiralama ve tedarik tecribesi de platformun
ydnetimi agisindan 8nemii bir sinerfi yaratmaktadir,

W
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Yonetici Kadrosu

Efrayim Kerbudi
YK Baskant

Daryo Kebudi
YK Basgkan Vekili

Azra Kebudi
YK Uyesi

MNora Karakas
YK Uyesi, GM

Betina Haiyo
YK {yesi

Alaettin Safak
Aras
Bagimsiz YK
Uyesi

Cengiz Arabaci
Bagmsiz YK
Uyesi

» 1957 yiinda Antakya'da dofmus olup 1985'te Istanbulda Esteks Kumaggilifs kurdu, Halen Escar Y8netlm Kurulu Baghans olup
taaliyetlart siiren Esteks'is kurucu ortadir, Evil ve 3 gocuk babaswdr.

» 1976 yimda Antakya'da dogmug olup 4957 viinda Marmara Oniversitesi [disat Fakittesinder mezun oidu. Bir donem Esteks
Kumasgik'a calsms olup kurucy ortaklarndan oldufju Escar'da uzun sire Genel Maddrtitk yapt. 2001 yilindan bu yana $irket'te
yinetici ortak oisrak caligmaktadir. Evii ve 3 gocuk babas: olup iyi derecede Ingilizce bilmekiedir.

» 1974 yiinda Antakya'da dofmus ofup 1996 yilmda Marmara Universitesi kiisat Fekiliesinden mezun pidu. Estels Kumaggik'ta ithakat
ve finans deparmaniarinds gaigtl. Kurucu ortsklarndan oklufu Excar'da yBnetie ortak olprak givevine devam etmeidedir. 1 ke
gocudu babas: olup iy derecede [ngilzce bimektedir,

» 1974 yvimda ktanbuida dofdu. Marmara Universitesi Ikisat FakiHesinden mezun oidukian sonra Budge!l Ren! A Carda 2 wil
Pazarlama Yénetment clarak; 4 yl Satg ve Pazarama MidGri: olarak 2 yil yoneticilik yapte Kurucu ortaklarndan oldugu Escar'de
Genel MOdir girevine devam etmeltedlr. TOKKDER de 8 yif Yonetim Kurufu Oyeligi, TURSAB Rent A Car komitesinds ise 5 yii
bagkan yardimeilide yapmestr, Halen 70 26.meslak komitas! bagkan yardimeliging devam elmeldedit. Evii vo 2 gocuk sahibi olup
Iyt derecede Inglizce Himektedir,

» 1983 yiinda Antakya'da dodmus olup 2005 ydinda Yeditepe Universiesi Uluslararas) Ticaraet bdlUminden mezun okiu. ks hayatna aile
girketi olen Esteks Kumasgilikia bagtamis olup Escar'da Satig Yoneticisl olarak ¢alst:n Evli ve 2 gocuk sahibl olup iy dereceds
Ingilizce bimektadir,

» 1361 yimda Ankara'da dodmus olup 7984 jbnda Istanbul Universitesi ktisat Fakileslnden mezun  oimugtur.
PricewaterhousesCoapers danetim firmasinda 1985 ve 1990 yillan arasmda denetim uzmam ve midir olarak gorev almgtr. Ege-
Ferre AS.'de 1990 ve 1991 yilart arasinda mali isler madird clarak, 1891 ve 2003 yillari aras nda Wysth flagien A.S.'de mali ve idar}
igler direktdril olarak gérev almsir. 2003 ydindan itibaren sadlk alaminda hizmet veren Farmranet Saghi Hirmetieri A.$.'nln kurucy
ortagt olarak gireving devam etmekte olup, aym zamanda Escarda badimsz ybnetim luriy dyesi olarak glirev almaktadr

» 7958 yiinda Ankara'da dogmus olup Gazf Oniversitesi Kame Yonetimi boiiminden mezun aiduktan sonra Kelebek Mobifya'da
madaza midird olarak baglammir, 1995 yihinda gaismaya bagtadi BP Petroileri A.§. 'de satn aima, lojistl, pianlama, kalite giti
bolurmierde yoneliciik yaparak birgok {ilke bazlive ulustararasi dnemil projeierde givev alm gtr, Cengiz Arabaci meveut durum tthanyia
Escarda bafjmsz yénetim kurulu Gyes) olarak gbrev almalktade.

5 ana orak

2001 yilingta kunitdu
Merkaz: lstanbut
55 galgan

2020 sonu itibariyle 4,38 arag 8, €, D, E, MPV va SUV segmenti Oniine 2. o} arag satss platformu
3.512 arag kiralamads kontratfandiriimg durumda 20%4%e Kuruldy,
Crtalatama kiralama stirest 3 pf 2020 girke! pazar pay %7,63 Kendi porfidyl ve porifoy digl araglar satiimakia

Arag satisi igin komisyon tasamdis sajlanmakta
Yeni ve karl bir is modell
Yatinmlar Biylmeye agIx atan

2018, 2019 ve 2020 ydlannda adel bazh arag
almiar srasiyia 1.913, 908 ve 1.077 olarak
kaydediliken arag yatmm tutardan ayn: dénemterde
sirasyla 234, f mn TL, 43,1 mna TL ve 251,8 mn
TL sedyesinde getgeklegmiglir.

Sektor

2018 yilinda bagfayan kur soku ve 2019 sonfanna
ortaya ¢kan parderninin etiis] sekidn olumsuz
stkilemis olup 2020 son geyrek Hiberyie
gastergelatin olumlu sevyeye dondigi
antasimakiadir. 2020 itibanyie 263 bin ara¢ file
kirafamada yer almakiadr,

Mali Veriler & Bliyaklik 2019112 2020112

Net Satiglar 3T mTL M7 mil
EBMDA 112 mTL  1I5mTL
Ozkaynak 105 mTt 18AmTL
Aktifer S84 mTL &6 mTL
Met Kar 26 mTL TAmTL
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Info Yatim Kurumnsal Finansman

Miisteri & Tedarikgiler  Pandemi miigteri yogunlugunu artirdr. Misteri tipieri genel olarak $irket
kurulugundan itibaren minimum 3 yilim doldurmus ve kredi dederlendimme
sonuglarina géire caligimasinda sorun gériimeyen firmalardan olugmakiadr,
Sirket'in satig ekibi 4 kigiden olugmakia olup, caligiimasi muhtemel olan
miigteriler sektdrel bazda taranmp elenserek soguk arama ydntemi ie talep

Tahsilat riskinin pandemide  toplanarak kazaritabilmektedir. Son 3 yida Sirket'in miigteri profiline bakildiginda
artmas: miigteri portfdyiinii ik 10 migterinin dnemli bir kismunm farkh sektorlarde faaliyet gosteryor olmast
sekillendirdi gelirin ¢esittendiriimesi agisindan énem arz etmektedir. Hem kiralama hem de
ikinci el arag satislarinda 2020 yilinda misteri yogunlugunda girece arhig dikkat
¢ekmektedir, Bu durumu pandemi nedeniyle yaganan tahsilat riskine baglamakte;
Sirket'in bir stratejt olarak riski diigik misteriferde yoguniagma yolunu tercih
ottiini varsaymaktayiz. S6z konusu strateji pandemi dbneminde tahsilat riskini
azaltmig gérinmektedir,
2020 yrinda pandemi nedeniyle

miigterl yogunlugunda gérece ik 10 tedarikgi tiim ahmiann dnemli bir kisrmm kargilamakta, Arag alm
artis yaganohy  talepleri genel olarak distribitérler Gzerinden gorisilerek finalize edilmekie ve en
son agamada alim yapilacak bayi Uzerinden islemler gergeklestirimektedir. Arag
alimlan igin galigilan bayiler her markamn genelde e ¢ok satig yapan ve hizmet
agi en genis olan bayileri arasindan seciimektedir, Hali hazirda ¢aligdan arag
tedarikgileri gerek arag tedarik siireci gerek arag alim slreci gerekse de alim
sonras| teslimat ve satis sonrast hizmet anfaminda $irketf'in intiyagiarint kargilar
ve slirgkli dedigen ihtivaglara cevap verir niteliktedir. Tedarikgiler Tirkiye'nin her

bélgesine arag teslimat! yapabilen ve genis servis a1 olan firmalardir,

e

ilk 10 Miigieri 208 2018 2020 Ik 10 Migteri 2018 2019 2020
Mister 1 1.6 10,4 12,6 Misgteri 1 8.9 53 18,7
Miigteri 2 7.8 83 124  Miigten 2 9.0 37 9.8
Misteri 3 1.2 79 9,9 Mister 3 7.3 34 70
Miigteri 4 4.6 7.1 97 Misteri 4 6.5 3.4 5.9
Misteri 5 4.6 69 83 Migten & 6.4 32 58
Misgter & 36 6,2 7.5 Migter 6 5.4 3,2 53
Mister 7 3,3 39 67 Misten7 52 30 2,6
Migter 8 3,1 38 45 Mister 8 4.9 3,0 26
Miigteri 9 2,9 34 3,1 Migteri 9 4,8 2.8 2.5
Migtern 10 2.9 34 2,7  Mipgter 10 4.8 2,6 2.5
Toplam 51,4 61,3 71,5 Topiam 64,2 33,6 64.5
Kiralama Nat Satiglan 141,2 144,0 162,6 2. El Arag Net Satiglan 3708 149,3 148,3
Itk 18 Miisteri Yogunlugu 36,4% 42,6% 47,7% ik 10 Milgtert Yoguniugu 17,3% 22,5% 43,5%
Kaynak: $irket

im =l




ESCAR

Info Yatirnm Kurumsal Finansman

Satiglar

2020'de 317,71 mn TL net satiglar

Kiralama gelir payt %53,2

Arag kiralama ve ikinci el arag satiglan ana gelir kalemlert. Sirket'in ana faaliyet
alam filo kiralamasi ve kiralamadan dénen araglarn ikingi ¢l pivasada satgidir,
Genel olarak 3 wilhk kontratlar ile ara¢ kiralamast yapimakia ve kira ddnemi
sonunda kiradan dénen araglar satisa gikanimaktadsr, $irket'in 2018 yilindaki toptam
geliri 521,89 mn TL iken net satiglar 2019 yilinda 301,2 mn TL ve 2020 yilinda 317,1
mn TL ofarak gergeklagmistir.

Kiralama gelirinin net sahs pay artiyor. Giinlik arag kiralama meodsli kiraya
verilen araclann 3-4 ayda bir satidip yenilenmesi {izerine kurgulanmagtir. 2018 yilinda
glinliik operasyona son verilmesi ile $82 konusu filo elden ¢ikarimig ve bu durum
2018 yiinda ikinci el satig gelirini nomalin Gzerine ¢lkarmigtir, Bununia birlikte 2019
ve 2020 yillarmda glnlik ara¢ kiralama faalivetlerinin clmamasi nedeni ile arag
tumover sikhg azalmig ve bu nedenle de arag kiralama gelirinin toplam cirodaki
agrhge 2018 yilindaki %28,9 seviyesinden 2019 yilinda %504 sevivesine ve 2020
yilinda %53,2 seviyesine yikselmigtir. 2020 yilnda kiratama gelirinin 2019 yiina
oranla net satiglardaki payinin artmasinin sebebi ise pandemi nedeniyie bazi
kiralama kontratianinda arag kiralayan sirketlerin yeni arag yerine eski araglar ile
kiralama faaliyetine devam etmeleridir. Bu durum ikinei el arag satis adedinin
azalmasim beraberinde gefirmis ve net satis payin etkilemistir,

Grafik: Gelir Kirlloa (2018) Gelir Kirthimu (2019) Gefir Kirihimi (2020}
49.6% 46,8%
50.4%
* Kiralama Geirleri = Kiralama Gatirieri = Kiralama Gelirleri
= Arag Satis Gelirferi = Arag Satis Gelirlen = Arag Satig Gelirler
Kaynak. Sifke!

1)
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Haynak. Girket

Net Satigiar {(mTL)

Avrag Klratama tSelfl  wlkinet of Arag Saty Gell
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Info Yatinnm Kurumsal Finansman

Satiglar

2020 yiinda 1.122 arag satig
adedi

2020 yihinda diigen faizler,
pandemi ve arag tedarikinde
yasanan soruniar arag bagi geliri
artirdh

Grafik: Arag Segment Dagiinu {2018}

Pandemi satig adetlerini azalth, Giinlik kiralama operasyoniarinin kurgusu
kiralamaya konu aragiann her 3-4 ayda bir yenilenmesi {izerine inga edilmigtir.
2018 yilinda ginliik kiratama operasyonlarinin da etkisi ile sahg yapilan toplam
arag adedi 4683 olarak gerceklegmistir. Bu adedin 2.095 kadar: glniik
kiratamadaki araglann satigindan olugmaktader. Bununia beraber 2019 ve 2020
yiilarinda sdz konusu tek seferlik etki bulunmadi: i¢in ara¢ satig adedinde Snemli
bir digls gergeklegmigtir. 2019 yilinda satigt gergeklestirilen arag adedi 1.744
olurken, bu rakamin 46 tanesi 2018 yimda ginlik kiralama igin kulfanifan
araglanin 2019 yilina sarkan satigindan, geriye kalan rakam ise uzun dénem arag
kiralama kontratiari sona eren araglardan clusmaktadir. 80z konusu arag satig
adedi 2020 yiinda ise 1.122 adet olarak gergeklesmigtir. Bu rakamin tamam
kiralama kontrati biten aragiarin satigindan olugmaktadir. 2020 vilindaki arag
satig rakamimn bir énceki yila gfre azalmasinin sebebi ise pandemi nedeni ile
yaganan ekonomik zorlukiardan dolayr bazi kira Kkontratt sahiplerinin eski
araciarin kullammina devam etmesidir.

Arac bag! sattg geliri artti. 2018 yilinda arag satigindan arag bagina elde edilent
gelir yaklagik 79 bin TL iken, bu rakam 2019 yilinda 86 bin TL ve 2020 yilinda ise
132 bin TL olarak kaydedilmigtir. Arag bagina satig gelirinin artmasinin sebepler
filodaki araglarin segmentsel dadiiminda meydana gelen degigimier, kurarda
meydana gelen yikseligler, OTV'de yukari yénll giincelleme ve pandemik etkidir,
2018 yilinda Euro/TL kuru ortalamada 5,66 olarak gergekiegirken, 2018 yilinda
6,35 ve 2020 yilinda ise 8,05 seviyesine yilkselmigtir. Bu rakamfar 2020 yili igin
ortalamada %27'lic bir arfiga igaret efmektedir. 2018 yii itibari ile B
segmentindeki arag sayisinn filodaki orant zamanla azalmis ve C segmentindeld
arag oran; yikselmigtir. S0z konusuy segmenteki araglann satig fiyalr B
segmentine gore daha ylksektir,

Arag Segment Daguimi (2019) Arag Segment Dagiimi (2020}

l "8 =L =D =E =MPV = SUV

B sl "D =mE ®mpPY = SUY B « =D mE = MPY = SUY

Kaynak. Sirket
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Satiglar

Kiralamaya konu arag sayisi
azalirken arag basi kira geliri artt

Kira gelirleri filodaki daralmaya
ragmern arth

Uzun donemli kiralamada kar
marji yiiksek

Filo kiralama kontratiarinin
gnemii bir boliimii 36 ay ve daha
uzun vadelidir

info Yatinm Kurumsal Finansman

Filo kiralamasmna konu arag says) 2020de geriledi. 2018 yilindz yasanan
kur goku ve sonrasinda Tirk Lirasi'mi koruma kanunu geredi kiralama
stzlegmeletinin TL cinsinden yapiimas: zorunlulugunun dogmas: nedentyle
arag kiralama maliyetlerinin o dénem yasanan kriz nedeniyle ylikselmesi ve
pandemininn etkisiyle ekonomide gbrilen sikisma arag kiralama sekiérinde
daralmaya sebep clmugtur. Sektérdeki daraima Escar’| da negalif etkilemis ve
file kiralamadaki ara¢ sayisi (giinliik kiralama operasyonlan harig) 2018 yilinda
4475 adetten 2019 yiinda 3.781 adete ve 2020 yilinda ise 3.513 adete
gerlemistir. 2018 yilindaki kanun degisikligi, kur goklar, pandemik etki
sektdrdeki son 3 yilbk daralmanin temel dingmikleridir,

Arag basi Kiralama gellri artt. Filo kiralamadan kaynakli gelir, giiniik
kiralama operasyoniaritun sona ermesine ve filo kiralamadaki arag sayisindaki
azalmaya ragmen kiralama kontraflarinin TL'ye donmesi, kiralanan araglardaki
C segmenti araglarm payimin artmast ve kurlardaki arfiglar nedeni 2019 ve
2020 villarinda yilkselmigtir. Arag basina kira geliri 2018 yiinda 33,7 bin
Tl'den 2019 vilinda 40,2 bin Tl've; 2020 yilinda ise 48 bin TL'ye ulagmisgtr.
2018 yilinda arag bagina kira gelirindeki dlsiikligiin en onemli sebebi kar
marji digiik giinliik kiralama etkisidir,

Karliigin teme! degiskenlerl. Giniiik arag kiralamada her sene araglann
ortalamada 3-4 kere satilip venilerinin aliniyor olmasindan dolay! alinan her
arag icin trafik sigortas: ve kasko gibi giderlerin yillik olarak yapiimas
maliyetleri artirmaktadir. Diger bir fade ile ortalamada bir sene boyunca
giinliik olarak arag kiralayabilmek igin uzun donem finansal kiralamaya gore 3-
4 kat fazla trafik sigortasi ve kasko giderine katlanidmakta ve bu durum karihgi
agsagl gekmektedir. Ara¢ bagina kira gelirindeki artis ve ikinci el arag sabig
fiyatlanimin ~ yikselmesi ise karhbda olumlu vyansimaktadr. Kiralama
operasyonlanmin kardili§inin ikinci el arag satisimin karlii§indan daha yiiksek
olmasimn en &nemii sebepleri arag bakim onanm, kasko ghi senvis
maliyetlerinin aragin satin alim maliyetine gire oldukga diisiik seviyelerde yer
almas ve kiralama ddnemi boyunca digik amortisman ayrimasidir, Diger bir
fade ile digik amorisman ayrimas) nedeniyle arag alim maliyetinin
tamamina yakin: arag satildi: zaman maliyete aktanidigindan ikinci el arag
satisiun kar marji kiralama faalivetine gore daha disiik kalmaktadir.

Segment bazl karlilik. 2018 yilinda briit kar tutan 120 mn TL, 2018 yikinda
122,5 mn TL. ve 2020 yibnda ise 1856 mn TL olarak gergekiegirken, filo
kiralamadan kaynakl briit kar rakami toplam briit kann sirasi ile %84.2'si,
%91,8's1 ve %B9,4'l ofarak kaydedilmigtir. lkinci el arag satis kar marji uzun
dinem kiralama briit kar marjina gire daha diglktir. Arag fiyatlarindaki artig
ikinct el araglarin maliyetini de yikseltirken kiralama gelirlerinin maliyetinde
dnemli bir etkiye sahip olmamaktadir. Nitekim 2020 yéinda kurun Snemb
oranda artmasi ife filo kiratamanin brilt kar igindeki payinda 2018 yilina gore
bir miktar gevseme gergeklesmisgtir. Ek olarak filo kiralamamin malivetier
arasinda yer alan arag sigorta giderleri, motoriu tasit vergiler, bakim & onanm
giderferi aracin mafiyetinin oldukga diiglik bir yilzdesini olugturmaktadir. Bu
nedenterden dofayr filo kiralama briit kan ve arag satigindan gelen brit kar
rakarmin toplu olarak dederfendirmek daha dogru bir yaklagimdir,

Kontrath gelir belirsizligi azaltmakta. Mevcut kontratiarin imzalandid
donem itibari ile biyiik bir bélimiimin vadesi 36 ay ve Gzerindedir, %91 gibi
yiksek kontrat yenileme oraminin etkisi ife Sirket'in dniimiizdeki {i¢ wil igin
dnemli oranda kontralli gelir liretecedi varsayllmaktadir.
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Grafik: Kur goklary, kontratlarin TL yapiima rorunfulugu kralama
mallyetiarini yukan gekerek sektSrin daralmasina sabep ofdu...

1

Info Yatinm Kurumsai Finansman

Graflk: Satiglanin dilgmesine ragmen toplam kiralama gefiri ve arag
bagina kiralama gelir artiyor...

7.500 Kiralanan Arag Sayms)
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6.000 " 0,05
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Koprak: Siskot Kaynak: Sikat
Grafik: Briit karm dnemlt bir béliimd fto kiralama faaliyetinden elde Grafik: Yillar Hibari ile briit kar marji artyor...
edilmektedir...
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info Yatirim Kurumsal Finansman

2021 yilt kiratama geliri
bugiinden belfi

Sirket'in énemlii bir miigteri
voguniugu buiunmazken
pandemi nedeniyfe 2020°de
tahsilat riskini azaltmak adina
gorece yogunlasma artts

Mevcut kontratlarin bliyiikligii 293,5 mn TL. Sirketin misterilerinin
dnemli bir boliimil hizmet kalitesini fiyatin éniinde tutan global firmalardan
clugmaktadir. Hall hazirda sahip olunan kiralama kontratiar nedeniyle
bagka herhangi bir arag kiralamast yapilamayacak olmasi durumunda dahi
Sirket'in 2021 yili igin elde etmeyi bekledii gelir 163.8 mn TL., 2022 yik i¢in
81,2 mn TL, 2023 yii igin 33,2 mn TL ve 2024 yili igin ise 4,5 mn TL'dir, Ek
olarak kontrat sonunda $irket arag satiglarindan da gelir elde edecektir.

2021 yiiinda 163,8 mn TL kiralama geliri gergeklesecek. 2020 vili itibari
ite gatecek yillara ait kontrath geliderinin 2020 yili filo kiralama gelirine orani
yaklastk %173e tekabiil etmektedir, Sz konusu tutar ve oran 2018 yili igin
185,1 mn TL ve %129, 2019 yii igin ise 193,8 mn TL ve %127'dir. Qranin
2020 yilinda %173 seviyesine ¢ikiyor olmasi 2021 yilindaki bekienen gelir
tutannin en az 2020 wii kadar olacadimin bir gostergesi olarak
degerlendiritebilir.

Pandemide gorece miisteri yogunjuju artti. Filo kiralama kontrati
imzalantms ilk 10 muisterinin topiam kontratlar igindeki payr %50 olarak
gergeklesirken ilk 20 miigterinin pay: ise %863'tir. S8z konusu oranfar
dnemli oranda gesitfendirmeye isaret etmektedir, 2018 yvilindan 2020 yilina
kadarki siiregte ilk 8, ilk 10 ve ik 20 migterinin toplam koniralar igindeki
payimn bir miktar yikseldidi gdzlemlenmekiedir. Bu durumun sebebi
Sirket'in  kur goklan ve pandeminin ekonomide ve Ozellikle KOBI
nitelijindeki sirketlerde olusturdugu olumsuz etkilerden kendini korumak ve
riskleri minimize etmek igin KOBI niteligindeki girketlere kars1 ofan
pozisyonlarin! azaitmasidir,

Grafik; Kontrat Yogunlagmasi (2018)

* Ik 5 Miigteri = ilk 10 Migteri

l itk 20 Miigteri

Kontrat Yoguntagmasi {2079} Kontrat Yogunlagmasi (2020)

=ik 5 Migleri = Itk 10 Misgteri = ik 5 Mogteri = lik 10 Mister
ilk 20 Mistert fik 20 mMtsteri

Keynak: Siket

Grafik: $irket'in 2020 yil itibari ile sahip Kontratlardan dolayi ekie edecefi ]
gelir teplarm éniimiizdeki 4 wil igin 294 mn TL
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ESCAR
Maliyetler

Satiglarin maliyeti 2018-2020
déneminde yillik bilegik %43
oraminda geriferken 2020 yiinda
2019 yihina gore %26 azalmig ve
131 mn TL olarak kaydediimigtir,

2020 yihnda pandeminin etkisi,
artan kur ve digen faizlerle artan
tkinci el arag satig fiyatiari
karhiig destekledi

Pandemide dnemli oranda
maliyet tasarrufu safland:

Info Yatinm Kurumsal Finansman

En bilyiik mallyet kalemi jkinci el aragiar. Sirket 2018 yilinda ginlik arag
kiratamas: ve uzun dinemli arag kiralama faaliyetlerini es anli yiritmistir.
Tedarikgilerden satin alinan araglar glinlik ve uzun dénemli olarak mustetilere
kiralanmigtir,  Kiralama  déneminde araglar maddi  duran  varlikiarda
kaydediimektedirier. Kiralama donemi sona eren araglar amortisman etkisi sonrasi
defter degerinden stoklara alinmakta ve ikinci el arag olerak satimaktadsr, Ortalama
kiralama siiresi yaklagik 3 wildir. Tarihi ortalamada Sirkelin is modelinde arag
kiralamasindan elde edilen bridt kar marj ikinci el ara¢ satigindan elde edilen briit
kar marpimin {zerindedir. 2018 yilinda 352 mn TL olan ikinei el ara¢ satig maliyeti
2019 yihnda 139 mn TL've gerilemigtir. 2020 yilinda ikinc! el arag geliri 2019 yilina
yakin seyretmesine radmen daha az arag daha yiksek fiyattan satildige igin ikingi el
arag satis maliyeti 91 mn TLl'ye gerilemigtir. 2018 vilinda 4.475 arag faaliyet
kiralamasina konu olurken 2019 yilinda sbz konusu rakam 3.781 olarak
gergeklesmigtir, 2020 yilinda ise pandeminin etkisiyle uzun donemii kiralamaya konu
arag sayist 3.513 adete gerilerken, adet baz!i daralma satiglarin maliyetinde yer alan
kiralama kaynaklt maliyetierde azalma ya da simrlt artiglara neden olmugtur (MTV
gideri ve bakim onarim giderleri vb.).

Maliyet kontrolli ve artan fiyatlar karliligi olumiu etkiledi. 2019 yilinda toplam
maliyetlerin %77,8' ikinci el arag maliyetinden kaynaklaniken, séz konusu oran
2020 yilinda %69,5'e gerifemistir. 2020 yilinda satiglarin maliyetinden bakim onanm
giderleri, sigorta giderleri ve motorlu tagit vergisi gidederi sirasiyla %9,7, %7,2 ve
%6,2 pay almigtir. Her ne kadar ikinci el arag satig gelir pay 2020 vilinda toplam
gelirler igensinde azalsa bile ortalamada 3 sene dnce satin alinan araglar kontrat
dinemi sonunda 2020 yilinda ikinci el arag satig geliri ofarak elden gikartmigtir,
2020 yilinda pandeminin etkisiyle ikinci el araglarda talep artig: goriiimiis ve bu
dururm ikinci el arag fiyattanm artirmigtir, Artan kur ve disen faizler ctomotiv
fiyatlarin: yikseltmis ve ortalamada 3 sene onceki fiyattardan satin alinan araglar
2020 yilinda ylksek fiyatlardan elden gikarniimig ve karlihgi desteklamistic. Pandemi
nedeniyle personel, seyahat, temsil agilama ve diger giderlerde sadlanan fasaruf
da karliiga 2020 yilinda olumlu yansimigtir,

Gider Kalemleri
kinci el arag satis net defter degeri
Sigorta giderleri
Motorlu tasit vergisi giderieri
Amortisman giderferi
Bakm onarim giklerleri
Oto kira giderleri
| Diger

Toplam

Bakim onarim
gidarleri 9,7%

Matoriutagtt
varglsi

| Degigim . Oran |
2018 2018 2020 2020/2019 YBRO 2020/2018 2029 2018
352 138 9 {34)% (49.0)% | 69,5% 77.8%
gh 8 10 18% {5,5}% 7,2% 4,5%
10 8 8 4% {10.6)% 6,2% 4,4%
2 2 0| (100)% {100,0)% - 1,0%
13 14 13 {8i% {2,3}% 9,7% 7,7%
8 2 2 7% {40.5)% 1.6% 1.1%
8 & 8 3% (48)%| 58%  35%
402 179 131 {26)% {43}% 100% 100,0%
SNM Kinilimar {2020}
Otokira Dijer;538%
glderieri; 1,6%

ikincielarag
satig netdefter

degeri69,5%

22
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Yatinmiar
Temel yatiim satin afinan sifir

araglar

2020 yilinda KDV dahil 251,7 mn
TL arag yatirirm

Pandemi nedeniyle arag bags
maliyetier Gnemlii oranda artti

Grafik: __ Satin Alinan Araglarm Dagiher {2018}

info Yatinm Kurumsal Finansman

Teme! yatirim satin alinan araclar. Sirket 2018, 2019 ve 2020 yillannda
sirasiyla 1.813, 908 adet ve 1.077 adet arag alimi gergeklegtirmigtir. Satin alinan
arag sayisindaki azalmanm sebepleri 2018 ve sonrasinda yaganan kur goklan,
yukart yonli OTV giincellemeleri ve kiralama kontratianimn TL yapimasi
zorunludu nedeniyle kiralama maliyellerinin artmasidir. Kiralama maliyetierin
artmasi ve ekonomik yavaglama nedeniyle bazi miigterilerin maliyetieri agad
cekebilmek adina araclarin yenilenmeden kira kontratlarinin eski aragtar ile
devam etmig olmas) yillara sar arag alim miktarim etkilerigtir,

Yatirim maliyetleri ylkseldi. Yikselen kurar, arag tedarikinde yaganan
stkintilar, pandemi nedeniyle artan talep ve segmentsel dadilimdaki degisimin
etkisi ile daha az ara¢ alinmasina ragmen 2020 arag yatinm maliyeti 2018'n
(zerinde gergeklesmistir, 2018 yilinda arag satin alimi igin katlanifan malivet KDV
dahil 234 mn TL iken ayni rakam 2019 yilinda 143 mn TL olarak gerceklegmigtir.
202G ydinda ise kurdaki arlig oranmim 2018 yilina gdre yakiasik %40 seviyesing
gelmis olmasi ve bazi segmentlerde OTV artis) nedeni ile satin alinan arag sayis!
dnemli oranda diigmesine ragmen KDV dahil 251,7 mn TL yatirmm yaptlmigtir,

Arag bag) maliyet énemli oranda yiikseldi. 2018 yili igin sabin alinan araglarda
ara¢ bagima yatinen maliyefinin en dilsik oldugu B segmenti araglarnimin oram
%27 iken, 2019 ve 2020 wvillarinda sdz konusu oran yaklagik %2 oraminda
gergeklesmistir. Arag bagina yvatiim maliyetinin B segmentine gére daha yitksek
oldugu C segmentinde ise 2018 yihndaki vatiim orant %35 iken, 2019 ve 2020
yvillarinda sirast jle %76,8 ve %73,1 olarak gergeklegmistir. Segmentsel dagilmin
arag basina maliyetin daha yiksek oldugu segmentlere kaymasi, kur artig,
ditgen faizier ve pandemik etki ara¢ basina vatinm malivetini artirmustir. Arag
bagma yatrim maliyetinin artmast 2020 yilnda daha az sayida arag satin
alinmasma ragmen yatrim mafiyetini son G¢ yilin en yilksek seviyesine
gkanmmustir.

Satin Ahnan Araglarin Segment {2019} Satin Ahnan Arag Dadilimm {2020)
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Finansal Analiz

Ekonomideki bozuimalarda
Sirket'in direngli bir durug
sergileyebilmesi igin yiiksek
nakit politikass olugturulurken
yaganan sokiarda arag
sektdriinde yatirim firsatianmin
ortaya ¢itkmasi da bu durumda
ethkindir

Pandemi stok artisinda temel
etkon

Oncek! yittarda donen varhklarda
riskten korunma amach tirev
hesabi yer alirken 2020 yil
itihariyle sz konusu hesabin
kaydi kapatiimigtir. 2018 Ekim
aymda gikan yasa sonrast tim
kiralama sozlesmeleri ve bunun
bir sonucu olarak kredi
sozlegsmeleri TL'ye gevrilmistir.
Boylece Sirkel'in tiim faaliyetleri
TL bazh bir yapiya déndiigii igin
kur bazls bir hedge pozisyontina
gerek kalmamigtir.

Sabit sermaye yatirim ihtiyacinmn
az olmasi ve arag yatinmlannin
ara¢ satigt ife fonlanmast 2020
yihinda finansal borglarin stabil
kalmasim sagladt.

info Yatinm Kurumsal Finansman

214 mn TL dénen variik. Sirket'in donen variiklan; 2019 yilinda 167 milyon TL iken
2020 yiinda %28,2 artigla 214 milyon Tl've yikselmistir, $irkelin her wil dnemli
oranda nakit tuttugu dikkat gekmektedir. Bu durum faaliyetierden her yil oparasycne!
nakit Uretmenin temel sonucu olmakia birfikte bir ihtivat akgesi olarak da
goriiimekiedir. 2020 sonu itbaryle 81,8 mn TL olan nakit ve benzerler dénen
varliklarin %38,2'si; toplam aktiflerin ise %12,3'Gdir. Nakit ve benzerlerinde herhangi
bir gekifde blokaj bulunmamaktadir. Ticari alacaklar tarihi ortalamada dnemli cranda
kiralama galiri aiacaklarindan olugmaldadir, Sirket genel olarak ikinci ei araglann
vammiartiran.com platformundan satmakta ve 3 giin igerisinde tahsilat saglamaktadir,
Bununia birlikte 2020 yilinda arag tedariki sorunu yaganmasi ve bazi galeriferin arag
talebinde bulunmas| nedeniyle séz konusu platform driginda 8,5 mn TL ikinci el arag
satigl gercaldesmis ve senetli satig nedeniyle ticari alacaklar 2020 yilinda yillara sari
ortalamanin {izerine grkmigtir. Cari durum itibariyle séz konusu senetli alacak tahsil
edilmigtir. Bununia birlikte bagimsiz denetime gére §irket'in ortalama alacak giin
siiresi 40 glindir. Sirket'in stokiar ikinci el satis bekleyen araglar ve tesiimat igin
bekleyan sifir araclardan olugmaktadir, Sirket’in 2020 yilinda stoklarmda dnemli bir
arhig gorlilmektedir. Sirket'in is modelinde stoklar dogrudan satiglarin bir pargas
degildir. Maddi duran varliklarda yer alan ve Kiralanan araglann kontrat
tamamlandi@inda s6z konusu araglar maddi duran variikdardan steidara gecmektedir,
Dolayisiyvla stok artiss dogrudan net satis ife iligkili degdil; kontrati biten arag sayisi ile
iligkilidir, 2020 yilinda pandemi nedenivie bazi kontrattar yenilenmedidi gibi Sirket
tahsilat riskini de diiglinerek daha segici davranmigtir. Yenilenmeyen konfratlar
sonrasi araglar madd] duran varhikiardan stoklara aklariimaktadir. Bu durum
stoklardaki artigin temel nedenidir. Ayrica sifir arag fiyatlarinin 2020 yilinda artmast
stoktaki yikseliste etkili olmug; Sirketin arag yatiimlart stok seviyesini yilikseltmigtir.
2019 yilinda 977 arag yatnmi yapilirken, 2020 yilinda 1.077 arag sabin alinmg,
kontrata bajlama donemine kadar sz konusu araglar stokfa durdugu igin artan arag
adedi ve yeni alimlann yiiksek fiyatlardan gergeklegmesi stok dederlerini kismen
arteristir,

Riskten kKorunma hesabi kapatildi. Dijer alacakiarda yer alan 801.703 TL'nin
Gnemli bir kism! sigorta sirketlerinden olan alacaklar ¢lup, pesin Sdenmig giderierde
yer alan rakamin neredeyse tamam kasko ve trafik sigortas: igin 8denen tutarardan
kaynaklanrmaktadir. 2020 sonunda yer alan yaklagik 4,4 mn TU'lik diger dénen
varlikiar hesabinin dnemili bir kismi KDV alaczklanndan kaynaklanmaktadir.

667.9 mn TL aktif biiyikliik, Sirketin 2020 itibariyle 453.4 mn TL maddi duran
varligi bulunurken stz kenusu hesabm 4286 mn TL'st faaliyet kiralamasina konu
varliklardan clugmaktadir, 2019 yilina gbre maddi duran variiklarda yaganan %17k
artigin temel sebebi faaliyet kiralamasina konu varliklardaki artigtir. Ozellikle 2020
ytlinda filoya giren araglann fiyat: &nceki yillara gdre &nemli bir artis gosterdidi igin
faaliyet kiralamasina konu varliklarda %18'likk bir artg yaganmustir. Faaliyet
kiralamasina konu arag sayisimn 2020 yiinda azalmasina ragmen faaliyet
kiralamasina konu varlklardaki tutarsal artisin temel nedeni 2020 yilinda arag
fiyatlarinda yaganan yiikseliglerdir.

Artan karhihk birincil finansman kaynagt oldu. Pasif tarafa bakildiginda ise 2020
yilinda ciddi bir gelir artigirin gergeklesmemesi, sabit sermaye yatinm ihtiyacinin az
olmas ve arag yatinmiannin kismen arag satislan ile finanse edilmesi nedeniyle
ciddi bir finansal borg artigi goriilmemektedir, Ayrica kuriardaki artis da Sirket'in
finansal borglarina bir etkide bulunmamigtir, Sirket 2018 Ekin'de ¢ikan yasa geredi
yeni kiralama sézlegmelerini TL cinsinden dizenledi§i igin yeni kredi kullarmlan da
TL cinsinden yapilrmig ve 2020 yili sonu itibariyla diviz cinsinden kredilerin tamami
kapatiimgtir. Ticari borglarin Snemli bir kismi arag alimiart nedeniyle arag saticifarina
olan yukimliliklerdir. 2020 yinda ticari borgta 2019°a gore kayda deder bir degisim
yaganmamig olup badimsiz denetim raporuna gore ortalama ficari borg ddeme giin
siiresi 30 gdndiir. 2020 Aralik sonu itibariyle migteri sézlegmelerinden dogan
yikimlilikler 6,5 mn TL seviyesinde yer alirken, bahsi gegen hesap gelecek aylara
ait gelirlerden olugmaktadir. Sirket bazi migterilerine yilbaginda tiim kira hizmetini
faturalamaktadir. S6z konusu hesap bir avans hesab olarak gériimekte ve igletme
sermayesinin finansmaninda kullaniimaktadir. Aynt sekilde Sirket'in yalkiasik 196 bin
TL ertelonmis gelin bulunmakta ve bu hesap da alinan avans olarak goénilmektedir.
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2018'de sektérde yasanan
kriz sonras: dogru
konumlanma

31 Aralik,

Info Yatinm Kurumsal Finansman

182,85 mn TL dzkaynakiar. Sirket'in 2020 yihinda nemli oranda net kar retmesi
ile aktiflari 667,9 mn TL've ulagirkan, Gzkaynaklan yaklagtk %75'lk biylme ile
182,86 mn TL olarak kaydedilmigtir, Ozkaynak kimlimina baktigimizda ana
kalemierin gegmis yil karlan ve dénem kanndan olustufu gériiimektedir. Bu
durum sermayenin verimli kullaniddigina isaret etmektedir, $irket'in 2020 sonu
%42,8 olan Ozkaynak karllih pivasa faizleri ortalama getirisinin {izerindedir.
Ozkaynaktaki bGyimenin teme! dinamidgi ise kurucu oraldann koydugu sermaye
ya da deder artis fonlan degii, Sirkef'in 2018'de sekidrde yaganan kriz sonras!
dodru pozisyen almasi ile son 2 yilda yiiksek net kar Uretmesidir,

Denetimden Gegmiy Denstimden Gegmiy

2018 2019
TL Gergeklegmis Gorgakiogmis
Escar bDenetimden Gegmiy Penetimden Gegmig
Aktifler 570.107.738 563.978.482
Nakit ve Banzerteri 53.621.892 77.630.113
Tican Alacaklar 11.454.500 10.864.518
Difer Atacaklar 1.707.884 1.118.17
Stoklar 55.710.804 £1.498.987
Rigkten Korunma Amagh Tirev 28.135.420 18,992,954
Pegin Odenmis Giderfer 3.956.539 3.967.868
Dig. Don. Var, 40.458 2.921.575
Dénen Varitklar 154,527,497 167.002.042
Diger Alacakiar 1.656.678 3.185.508
Maddi Duran Varlklar 397.676.617 386.374.321
Maddi Otrmayan Duran Var. 856.65% 443619
Riskten Korunma Amagit Turev 15.390.289 5.972.695
Duran Varliklar 415.580.241 396.976.440
31 Aralik, 2018 2018
TL Gergeklesmig Gargaldesmisy
Escar Denetimden Gegmiy
Ozkaynak ve Yiikiimlilikler 570.107.738 563.978.482
Kisa Vad. Borg. 97.897.122 143.502.665
Uz. Vad. Borg. Ksa Vad. Kis. 133.472.898 79.786.183
Diger Borglar 5.357.485 1.008.815
Miig. 86z. Dog. Yik. 5.465.126 6.168.969
Tear Borglar 20.023.676 42.242.405
Enelanmiy Gelirler 1,254,936 1.294.165
Dénem Kan Vergi Yitk{im, E .
Kis. Vad. Karsilikiar 507,828 665.853
Kisa Vad. Yikiumlilikler 263.879.081 274,667,135
Uzun Vad. Borg. 205.115.954 152,647,738
Mg, S62. Dog. Yik. 52.490 1.196.506
Uzun Vad. Krgiliklar 459.916 £34.342
Ertelenmis Vergi Yik. 22.453.053 30.397.749
Uzun Vad. Yiktmlilikler 228.121.413 184,776,736
Sermaye 4,910,000 4.510.000
Semmaye Diiz. Farklan 529,698 529,898
Dig. Kap. Gelirer / {Giderder} 8.521.306 8.472,117
Gegmis Y1l Kartari 64.312.724 64.146.040
Net Kar (186.684) 26.476.556
Ana Ortak. Ozkaynaklan 78.107.244 104.534.611

25

BDengtimden Gegmiy

i

Gergeklesm 202012019

FONLAMA
667,946,861
81.873.409
20.956.434
801.103
102.215.386
4.057.652
4.161.156
214.079.140
453.432.253
435.468

453,867,721

4.243.296
10.101.916

67.057 932

LU

IR 2020/2019

667,946,881
59,166,264
130.131.083
1.168.424
6.455.109
A5.127.933
196,394
6.562,100
838.124
249,645.431
186,339,581
843,764
726.144
37.568.008
235.477.487

6.562.100
172.271

43.691.843

191.801

7.170.259

4.910.000
529.898
8.472.117
90.622.596
78.289.332
182,823,943
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2020 Bilango Dagihimi

Déoviz Pozisyonu {mTL}

-162

Kaynak:Bagnnsiz Denetim
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Ticari Macak Riski

TLm 2018 2019 2020
Siphell Atacak Stoku 3.5 4,5 46
Son 3 yil Kirgtama Gelider 430,4 488,7 5284
Risk Kargifeh 0,82% 0,92% 0,88%

*Tican alacakiarda KDV oimas! sebebivie satiglare KDV dahil ediimigtr.
Kaynak: Bafjiimsiz Danelim Raporu

Grafik: Kontratlarin para birimi kedmn {2020}

70 Sekior

«TL Bazh =EurBazh - USD Bazlt

Sirket

J P

= TL Bazl; = Euwr Sazl

USD Bazly

Kaynak: Sirxot, TOKKDER (Tm Oto Kiratama Kurufugten Demegi

v’l

“L’ - a»
YATIRIM ME! e ! hik
Kugtepe Mgtk B |
¥at:B-9 | I Thd
26 TEi:O:!IQL] |
Bogazigl Ku .
Mersis Mo 878 0036 7870 001 I




Info Yatirim Kurumsal Finansman

Finansal Analiz

Kontrat: biten arag sayisimn
artmasi ve ikinci ef arag satis
adetierinin gerifemesi Sirket'in
stokfanndaki artigi actklar
niteliktedir

Kiralamaya konun ara¢ sayisi
2020’de pandemi etkisiyle
azalmigtir

Pandemi nedeniyle bireysel
talebin artmasi, yiikselen kur ve
diisen faiz ara¢ fiyatlarim 2020
yiinda yikseltmigtir

Kiralama tarafindan gelecek 3
yHdaki nakit akigs, sézlegmelere
dayaflt ve belirgindir. 2021 ve
2022 yiinda filoya yeni bir arag
dahif edilmese bile
stzlegmelerde bekienen kira
gefirleri sirasiyla 163,8 mn TL ve
91,2 mn TL'dir. 86z konusu 2 yil
igerisinde filoya yeni araglarin
afinmasi ve yeni sdzlegmelerin
dahil edilmesi bekienmekte ve
kira geliri rakamiarimin lizerine
ctkilmasi Ydnetim tarafindan
ongoriilmektedir

Finansattar. 2018 yilinda 521,2 mn TL olan satiglar 2018 yilinda %42,3 gerileyerek
301,2 mn TL olarak kaydediimistir. Satiglardaki gerileme bu dénemde yaganan 2
dinamikten kaynakfanmistir. Ik olarak 2018 Ekim ayinda yasa gerefi kiralama
kontrattan déviz cinsinden TL'yve donddriimustlr, Bu durum kiralama maliyetlerindeki
artis1 beraberinde getirmigtir, 2018 AJustos dolar gokunda sdz konusu dedigiklik
yapildidr icin thm filo girketleri kredilerini de déviz cinsinden TL'ye dénmek zorunda
kalmig; kriz ortasinda olunmasi nedeniyle TL bazh %25-35 bandinda kredi maliyetier
ile yeni aragiar satin alinmigtir, $6z konusu faiz maliyelleri kiralama Ucretlerine
yansitiki§ igin kira kontratiarinda beklenen hedefler yakalanamamigtir. Buna ek
olarak Sirket sektdrdeki sikigma nedeniyle glnliik arag kiralama faaliyetierinden gikig
karan alrmig ve giinlik kiralamada kullantan filo 2018 yilinda topluca elden gikarilmig
ve tek seferlik gelir nedeniyle 2018 yilinda dnemli bir satis geliri yazimigtir, 2020
yiinda ise toplam satglar 2019'a gbre %557k bir artigla 317,1 mn Tl've
yiikselmigtir. Sirket'in file kiralamasina konu araglan 2020 yilinda 2019'daki sevivesi
oian 3.781 araca gbre kismen daralmis ve 3.513 olarak gergeklesmigtir. Pandemi
nedeniyle baz misteriler kontrati uzatmazken kimi miigteri talepleri de Sirket
tarafindan tahsilat riski nedeniyle gergeklestirilmemigtir. Bu nedenierden dolay: daha
az arag kiralamaya konu edilirken artan kur, pandemi sonras: bireysel araca olan
talebin artmasi ve dilgen faizler nedeniyle arag fiyatlarmda onemli bir artig
gergeklegmig ve bu durum kiralama kontratlanina da yansimigtr, Sirketin toplam kira
gelireri 2019 yilina gbre %11,2 artisla 169 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2020 ydinda
kontrat bittikten sonra stoklara giren ve ikinci el ofarak satilan arag sayisi 1.122
olarak gergekiesmig ve 2019 seviyesi olan 1.744 adede gbre %35,6 gerilemigtir. Arag
bag! satis fiyat: ciddi bir arig gdsterdidi icin ikinci el arag satis adedi gerilese dahi
2018 yilina paralel ikinci @ arag satig geliri elde edilmigtir. Net satiglarda gériilen
diger gelir ve hizmet gelirieri ise miisteriler adina ddenen ve miigteritere yansitilan
OGS, HGS gelifleri, bazi milgterifere verilen vale hizmetleri ve lastik yenilems
gelirlerinden olugmaktadir. $&z konusu gelirler kiralama gelirinin bir pargas| olarak
diistiniiimiistiir, Satiglardan iadeler kiralama gelifferinden kaynaklanmaktadir.

Gelocek 2 yilda dngdrillebillr kar potansiyeli. Yonetime gore Sirket'in en biiyik
avantajlarindan biri gelecek 2 yiida mevcut karliligin devam eimesini sa§layacak
dinamikletin olmasidir. ik olarak gelecek 2 yil igin kira sézlesmeleri fle &nemii bir
geliin buglinden bell clmasidir. Bir diger dinamik ise S$irkelin satigim
gerceklestirdigi ikinci el araglar 3 yil 6nce satin alinmis ve amorfisman ayrimas:
nedeniyle diisiik maliyetierden stoklarda durmaktadir, Meveut arag fiyatian $irkef'in 3
yil énceki satin abm bedellerinin oldukga (zerinda ofdugu igin soz kenusu fiyatiarin
korunmas! halinde mevcut stok eritilene kadar gelecek 2 yilda ikinci el arag
satiglarindan Gneml bir kar potansiyelt bulunmaktadir.

Maliyetierde gerileme, 2018 vilinda 352 mn TL olan ikinci el ara¢ satis maliyeti
2019 vilinda 13% mn TL've gerilemistir. 2020 yilinda ikinci el arag gelid 2018 yilina
yakin seyretmesine ragmen daha az ara¢ daha yiiksek fiyattan satildidi igin ikingi e
arag satig maliyveti 81 mn Tl've gerilemigtir. 2018 wilinda 4.475 ara¢ faaliyet
kiralamasina konu olurken 2019 wyilinda sdz konusu rakam 3.781 olarak
gerceklegmistir. 2020 yilinda ise uzun dénemli kiralamaya konu arag sayist 3.513
adete gerilerken adet hazli gerileme satiglarin matiyetinde ver alan kiralama kaynaki
maliyetlerde geriteme ya da smurlt artiglara neden olmustur (Sigorta gideri, MTV
gideri ve bakim onartm giderleri vb.). Sirket satin alinan araglara yénelik amortismani
hesaplamak i¢in her yil yeniden dederieme yapmaktadir, Geriye dénik satin alinan
araglarta ilgili yeni dénemde yapilan fiyatlamalarda maliyetlerin {izerine gikilacagumn
angbriilmesi nedeniylie 2020 yilinda araglar igin bir amortisman ayrdmarmigtir
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2020 yihinda %58,5 briit kar marj

Kar marj: yiiksek kiralama
portfayiiniin satis payi artiyor

Gelecek 2 yiida diigiik maliyetten
stokiara giren Ikincl el arag
satiglart mevcut fiyatlarm
korunmast halinde kar marjin
destekieyecek

Pandemi déneminde faaliyet
giderlerinde 6nemii tasarruf

Varmiarttiran.com Sirket'in ikinci
el ara¢ satiglaninda komisyon
giderierini azaltmasimn yani sira
diger miigteriferden ilave
komisyon gellri yazmasina
sebep oimaktadir

Satiglardaki biylime, artan briit
kar marj1, faaliyet giderlerinde
saglanan tasarruf, varhk satigs ve
yitksek nakit ife artan yatirim
faaliyetierden kar ve
borgluluktaki stabiliteye paralel
finansman giderlerinde Gnemii
bir artts oilmamas: net dinem
karim desteklemistir. Bununia
birlikte efektif vergl orani 2020
yHinda gerilemigtir,

Yiiksek kar marji dikkat gekiyor. 2018-2020 déneminde $irket'in yillara sari briit
kar marfinin arthg goriimektedir. Bu durumun temel nadeni ginlik kiralama
faaliyetlerinden grkimas: ile kar marjt yitksek uzun dénemli kira geliinin net sati
payindaki artistir. Bununla birlikte her ne kadar ikinci ol arag satig gefir pay! 202¢
yilinda toplam gelirler igerisinde azalsa bile ortalamada 3 sene dnce satin alinan
araglar kantrat dénemi sonunda 2020 yiinda ikinci e arag satig gelirt clarak eldsn
gikartmistir. 2020 yihinda pandeminin etkisiyle ikinci el araglarda talep artigi
gbrifimilg ve bu durum ikinci el arag fiyatlarim artirmigtir. Bununla birikte artan kut
ve diigen faizler otomotiv fiyatlarint yiiselimis ve ortalamada 3 sene {nceki
fiyatiardan satin alinan araglar 2020 ytinda yiiksek fiyatlardan elden gikarilmig ve
brit kar marjint desteklemigtir. Kar marji yitksek kiralamanin sati portféylindek
agrhgmin artmasi, kar marjt disik ginlik kiralama faaliyetlarinden gikilmass,
ikinci el arag fiyatlarinin maliyetierin oldukga lizerine gikmas), devam eden doviz
kontratlar nedeniyle artan kur etkisi ve 2020 yilinda amortisman yazimarmasi briit
kar marjin: artiran faktorer olarak goriilmektedir. 2018, 2019 ve 2020 yulaninda
Sirketin briit kar marji sirasiyla %23.0, %40,7 ve %58,5 clarak gergeklesmigtir.
Sirket yonetimi arag fiyatlanindaki mevcut gartiarn korunmasi halinde eldeki
stokun eriilecedi gelecek 2 yida sdz konusu kar marimin  sirecegini
beklemektedir, Bu donemler igerisinde satin alinan araglar her ne kadar ylksek
fiyattan satin alinmug olsa bile gelecek 3 yil igerisinde satimayacak; kiralamaya
konu olacaktir. Sirket'in gelecek 3 yilda kiralama portfdyiine yinelik nakit alaginin
bugiinden dnemli oranda belirgin olmas! nedeniyle sdz konusu taraftaki yiksek
kar marj) da Sirket'in galecek dénemdeki kar marj) beklentisini destekleyecektir.

Faalivet giderierinde énemli tasarruf. 2018 yinda 21,6 mn TL olan genel
yonetim giderlerinin 2018 yilinda énemli bir daralmaya girdigi dikkat gekmektedir.
2018 yilt ortasinda giinlik kiralama operasyonundan gikiimas: personel ve difler
giderlerde ciddi bir tasarrufa sebep olmugtur. 2018 yilinda tek seferlik yazitan 4,2
mn TL'lik yapilandirma gideri de bu durumda etkin oimugtur, 2020 yilinda ise
pandemi nedeniyle dilgen ofis, kargo ve temsil afidama giderferine ek olarak
devietin sagjladily kisa cabgma édenedi tesvikierinden yararanimig ve personel
malivetleri kismen gerilemigtir. Bu durum teplamda genel yonetim gidererinin
%8,6 gerifemesini beraberinde getimmigtir. Benzer trend pazariama giderlerinde de
son 3 yilda yasanmigtir. Gunlilk kiralamadan gikilimas: 2019 vilinda pazariama
giderierini azaltirken 2020 yilinda pandeminin etkisiyle azalan reklam ve seyahat
giderieri ve devietin personel maliyetferine sagladidi tegvikie toplam pazariama
giderleri 2018 yilina géire %18,8 gerilemigtir.

Yitksek nakit kaynakh faiz gelirleri. Esas faaliyetlerden diger gelirler, kaza
yapan araglaria ifgili sigortadan alinan net gelider, vammiarttiran.com’da diger
kullanicilanin adina gergeklestirilen arag alim satim iglerinden kaynakh komisyon
gelirleri ve sézlegmeyi fesheden migterilerden kaynakii erken fesih gelirtteri
olugturmaktadir. 2020 yilinda hasar goren araciarin sigorta gidereri ve bura dair
sigortadan alinan tutarlarin netinde artig yaganmig ve esas faaliyet gelirteri bir
énceki yila gore sdz konusu kalemin etkisiyle yikselmisgtir. Esas faaliyetierden
diger giderier ise sigorta gidereri, ${ipheli alacak kargilig1, kredi komisyon giderleri
ve diger gidererden olugmaktadir. 2020 yihinda nette sigortadan gider
yazilmamasina ragmen artan siipheli alacak ve komisyon giderier! ile soz konusu
hesap 2019 yilina paralel seyretmigtir. Yatinm faalivetierden diger gelirler Sirket'in
yiiksek nakit pozisyonu ile elde ettigi faiz gelirteri ve girket igin kullanifan aragiarnn
satis karndan kaynaklanmaktadir. 2018 yilina gore cari dénemde s0z konusu
hesaptaki artigin teme! nedeni ise varlik satig kande,

78,3 mn TL net dénem kari, Cari dénemde 2018 yiiina gore $irketin finansman
giderferinde dnemli bir gerileme dikkat gekmekiedir. Bu durumun teme! nedeni
2018 yihinda 382 mn TL ofan net borcun 2018 ve 2020 yillannda sirastyla 298,3
mn TL ve 303,7 mn TL'ye gerilemesidir. 2018 Ekim ayinda yasa geredi kiralama
sézlesmelerinin TL'ye donmest ilte yillara sari déviz krediler TL'ye gevrilmistir. Bu
durum &6z konusu dénemde dalgalanan kurun Sirket'e olan etkisini her gegen yil
azaltmig ve 2018 yilinda 63,3 mn TL olan kur farki giderini 2020 yilinda 9 mn
TL'ye gerilatmigtir. 2020 yili itibariyle $irket igin hesaplanan faiz maliyeti kur fark:
dahil %21,9 seviyesindedir, Sonug olarak 2020 yrinda vergi sonrasi net dinem
kari %185, 7'lik artigta 78,3 mn TL olarak kaydediimigtir
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Finansal Analiz 175 mn TL EBITDA. 2018 yilinda 99,5 mn TL olan EBITDA yilik bilesik
%32,6'Ik bilyiime ile 2020 yilinda 175 mn TL olarak gergekiesmigtir. Sirket'in
EBITDA rakamt her gegen yil diizen!i olarak biiylimektedir. 2020 yilmda st
da oisa gelir artigi sadlanmasi, yiikselen britt kar marina ek olarak faaliyet
giderlerinde elde edilen tasarruf EBITDA'daki artist desteklemis ve 2018 yilina
EBITDA son 3 yilda yillik bifegik ~ gore %558k biylime yakalanabilmigtir. 86z konusu rakam %55,2'lik EBITDA
%32,6 biiyidii  marjma kargilik gefirken, yilara sari EBITDA marjiu brit kar marjindaki artig
ve faaliyet giderieri/net satis rasyosundaki azaliy desteklemigtir,

Finansal test skorfart. Sirket'in bilango ve gelir tablosunu iftas skorian ile
degeriendirmek ve mali verffere bir karne vermek gerekirse 2020 yili igin temel
finansal giig testleri olan Z, H ve S skorda $irket'in baganlt sonuclar Urattifi
gbriimektedir, $6z konusu skorlarn ayrintisina bakildiginda ise $irket'in 2020

Z, H ve S skorda pozitif goériindm  yilinda esas faaliyet karlliindaki yiksek biylme, borgluluk rasyolanmn
geritemesi ve dénen varhidann akif payimin yiikselmesi teme! etkenfer olarak
siralanabilir. Bununia birlikte yiikselen aktifler ve kar yedekleri stoku Sirket'i
risklere kargt daha direngli kiimaktadir.

31 Aralik, 2018 2019 2020 2018-2020
TL Gergellegmis Gergoklesmig Goergekiogmis
Escar Denetimden Gegmij Denetimden Gegmiy Denetimden Gegmiy YBBO (%
Net Satiglar 521.920.182 ap1,187.219 317.127.852 -22,1%
Dedigim -42,3% 5,3%
Satiglann Maliyeti {401,856 225} {178.639.418) {131.459,663) -42,8%
Briit Kar 120,083.957 122,547,800 185,668,189 24,4%
Bridt Maij 23,0% 40,7% 58,5%
Genel Yonetim Giderlen {21.620.198) {11.641.060) (10.644.734) -28,6%
Degigim -46,2% -8,6%
Satig-Pazartaama Dag. Giderleri {3.249.507) (2.983.851}) {2.392.104) -14,2%
Dedgigim 8,2% -19,8%
EBITDA 99.555.783 112.384.003 175.041.946 32,6%
Degigim 12,9% 55,8%
EBITDA Mamt 19,1% 37,3% 55,2%
Amontisrman (4.361.529) {4.461.114) {2.410.645) ~28,7%
EBIT 96,240,545 105.690.11% 171.233.336 33,4%
Dogigim 8,8% 62,1%
EBIT Mag: 18,4% 35 1% 54,0%
Esas Faaliyet. Dij. Gel. 2.808.640 1.615.708 2.481.048 -7,6%
Esas Faaliyet. Dig. Gid. {1.862.349) {3.848.481) {3.779.013} 42, 4%
Yat. Faal Gel., Net 3.586.492 2.459.568 8.098.575 50,3%
Fin. Gid, (98.594.884) {73.718.135) {83.719.128} -7,9%
vergi Oncesi Kar 1.232.153 34,433,549 95.712.783 761,4%
Vergi - - {10.253.192)
Ertelenmis vergi gelirt / {gideri) {1.388.837) {7.856.993}) {7.170.259)
Net Kar {166,684} 26.476.556 78,289,332 ad
Degigim a.d. 195,7%
Net Marf 0,0% 88% 24,7%
AA
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Net ¥ar Kaprisii {mTL) EBITDA Képriisi (mTL)
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Not: H skor § seviyesini, Z skor 1,23 saviyesini ve S skor 0.9 seviyesini agmca gigld finansal begar igaretl vanr.

Kaynak: Tag ve Toprada Dayali Sekiorde Faalivet Gosteren Sirketlotin Finansal Bagansizisk Risklerinin Takmin ediimesi, Omer Halisdim versilesi I{BF Dergisi, 2020,

Fatme Akyiiz
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Grafik:3 Sirket 2020 yilinda %42,8 ROE rasyosu ile tahvil getirisinin ]

tizerinde karhhk saglamgtir...
ROE
. 2020;42,0% 1828
180 é
&
3
. 2019;25,3%; 104,5
a0
0% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
ROE
* Balanun bayikkit Sz kaynak hfarn gish Fetocir. * 2018 2020
Kaynak: Sirket
Likidite Rasyolar 2020 2018 e Refarans
Cari Oran 0,86 0,61 0,59 1,044,5
Likidite Oram 0,45 0,42 0,37 0,8.1,0
Borgluluk Oranlari <20 20718 2018 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 72,6% 81,5% 86,3% <%A0
Kisa Vad. Fin. Bor¢/Ozkaynak 103,5% 213,6% 296,0% <140%
Faiz Kargtlama Oran 23 1,6 4,0 >3
Net Borg/EBITDA 1,7 2,7 38 <4
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 37,4% 48,7T% 45,3% Saktir
Uzun.Vad,Yab,Borg/Pasif 35,3% 32,8% 40,0% Sektor
Ozkaynaid/Pasif 27,4% 18,5% 13,7% >%60
Topilam Borglar/Ozkaynakiar 265,3% 439.5% §29,9% Sekior
Finansal Bor¢tar/Toplam Borglar 79.5% 81,8% 88,7% Sektor
Karlitik Oranlan 2020 2018 2018 Referans
Briit Marj 58,5% 40,7% 23.0% Sektdr
EBIT Marjt 54,0% 351% 18,4% Soktér
EBITDA Marj 55,2% 37.3% 19,1% Soktér
Net Kar Marji 24,7% 8,8% 0,0% Sekior
ROE 42,8% 25,3% -0,2% >Plyasa Falzleri
ROA 25,7% 18,7% 16,9% Sektor
Yatinm Rasyolari 2020 2019 2018 Referans
EVA-TL 71.531.256 29.789.635 12.838.125 >0
ROIC 32,6% 26,5% 21.9% >AQSM
CRR 165,6% 132,6% 841%  <%100

- Borglulukta azaly dikkat gekerken Szkaynak finansmarm dn plana ¢ikiyor

Giiglit Finansal

Rasyolar Kiralamanin satig portféyiinde agrhgmmn artmasi ve yitkselon arag fiyatlan kar marjlanint destekfedi

- Her yil tiretllen ekonomik katma deder yitkselirken plyasa falzlerinine dzerinde ézkaynak getirlsi
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Kovid Etkisi

Pandemi doneminde yitksek nakit
pozisyonu énemii bir avantaj

Satg gelirlerinde kiralamaya ek
olarak ikinci el satis kanalinin
olmasi pandemi riskierini
normalize etti

Info Yatinim Kurumsal Finansman

Pandemi ara¢ fiyatlarint artirds. Tam diinyay) etkisi altina alan pandeminin
{Koronaviriis} Sirket faaliyellerine ve finansal durumuna olasi etkileri, tim
agilardan titizlikie takip edilmekie ve Sirket yonetimi bu olaydan mimkin ofan en
az sekilde etkilenmesi igin gerekli aksivonfan hizlica almaktadir. Koronaviriis
kaynakl olarak gerek $irket’in faaliyet gtsterdigi sektdrde gerekse genel ekonomik
aklivitede yaganan gelismeler/yavagtarna paralslinde Sirketin faaliyet gosterdigi
otomotiv  sekiriinde tedark, diretim ve satis slUreglerinde aksamalar
yasanabilmekiedir,

Kiralama pazari daralirken son g¢eyrekte toparfanma bagladi. Pandemi
nedeniyle Tiitkiye'de frefici ve ithalatgr otomobil markalan planlanan arzin
gerisinde kalm:g; sektdrde befirli bir siire arzla ilgili stkinh yaganmig va bu durum
Sirket'in mevcut araglarin: ekonomik &mirleri gegmis dahi olsa daha uzun siireler
kullanmasina neden olmustur. Pandemi ayrica kiralama vapan firalarin gegici
slireyle taleplerini &telemesine veya kira sézlesmesi sona eren araglann kira
siirelerini uzatmalarina neden olmusgtur, Pazardaki olumsuz durum; Kkontrol
edilebilir biiytime strateiisi ve misteri iligkileri nedeniyle Escarin yonetebildigi
boyutlarda yaganmigtir,

Ikinci el pazannda fiyatlar artt. Pazardaki kiigliimeye paralel bir kigiiime
oldugundan pazar paylari agisindan dnemli bir degisiklik yasanmamigtr. Diger
taraftan salgin nedeniyle foplu tagma kullammmin yerine bireysel arag kuflarm
aligkanhd gelismig; sdz konusu durum 2. el pazarindaki talebi ve fiyatlan
arlirrmighir, Yiikselen kurun ve 2020'de distiriilen faizlerin de etkislyle ikinci el arag
satiglaninda onemli fiyat arbglars eide edilmis, karlilik bu durumdan olumlu
etkilenmigtir.

Siire¢ belirsizligini korumakta. Koronavinis etkisinin dinya ve Tirkiye'de ne
kadar sure ile devam edecedi, ne kadar yayilabilecegdi heniiz net olarak tahmin
edilememekie olup; etkilerin siddeti vo siiresi netlestikge orta ve uzun vade igin
daha belirgin ve saglikl: bir degerlendirme yapma imkani sdz konusu olabilecekdir,
Bu kapsamnda, salginn ekonomik etkilerinin belirsiz olmasr nedeniyle, Sirket'in
operasyonian dolayisiyla finansal fablofar: {izerindeki etkileri makul bir sekilde
tahmin edilememektedir.

2021 beklentisi. 2020'nin Stelenen misteri talepleri diglinlldiginde 2021'de
arag kiralama pazarinin blylimesi yonetim tarafindan &ngdrilmektedir. Escar’in
plantadir biiyime stratejileri kapsammda 2021 vili senunda $irket yonetimi pazar
payint yikseltmey! hedeflemektedir
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Degerleme

Pazar ve gelir yaklasin degerleme
yontemi ofarak uygquianmistir

Giincel piyasa fiyatiamalarina ok
duyarh ofdugundan farkh
dénemierde degisen piyasa risk
istahuna bagh olarak degerlemefer
oynakitk gosterir. irketferin
gelecek beklentilerinin tam olarak
piyasa carpanian ife yakalanmasi
kolay degiidir. Ayrica dinamik is
modelierinin statik bir carpana
indirgenmuesi riskleri biinyesinde
barindirir,

EV/EBITDA & F/K ¢arpanian
kullanmimustr

Projeksiyonlar ve varsaynunlasin
farkidagmasi halinde farkl piyasa
dederi ve pay basmina degetiere
ulagiabilir

Degerieme Yontemleri

Sirketin pay basina degerinin belifenmesi amaciyla agadida belirtilen dejereme
yontemleri incelenmigtir.

Gelir Yaklagmimi: Indirgenmis Nakit Aktmt Analizi
Pazar Yaklagim:. Piyasa Camanlan Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimliar Anaiizi (INA)
sirketlarin faaliyet gosterdigi slire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin
bugline indirgenmesi temeline dayanan bir dederleme ydntemidir, INA ydntemi
birgok varsayima dayanarak gitkeflerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya
odakianr, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve girket ozelindeki riskferi de belirfi bir
gergevede banndinr. Bu ydntemin varsayimiara duyarl oimas) bir dezavantaj gibt
goziikse de statik cimayan i madelleri igin daha uygundur,

Piyasa Carpanlart Analizi. Piyasa carpanlan analizi, borsalarda iglem géren
banzer gitketlerin islem gérdiikleri giincel fiyat seviveleri ile kamuya agikiadiklari
finansal tablofardaki befirli verilerin oranfarini kargtlagtymaya dayanan bir
degerfeme yinfemidir. Kolay uygulanmasi ve gdrece nesnel bir ydntem olmasi
nedeniyle degeriemede en sik kullanidan yéntemierdendir. Dederlemeye konu
sirkete benzer girketlerin her zaman bulunamamasi ve bu girketlerin yalrizea beliri
bir dbnemdeki finansal verilerin  kargllastirmaya baz tegkil  etmesi
dezavaniajlarindandir,

One g¢ikan garpaniar. Bu degerleme yinteminde girketin soktdrinde sikga
kultandan agadida belirtifen carpaniar kullantlmig ve son 12 ayhk gergeklegen net
dénem kar ve EBITDA tutarlari (01.01.2020-31.12.2020} eeas alinarak sgirket
piyasa degeri hesaplanmigtir.

Firma Degerl /EBITDA (EVIEBITDA}
Piyasa Degeri/Net Kar {F/K)

Genel Varsayimiar, Degerleme g¢ahsmasinda, S$irkel'in mevcut yapisi ve
potansiyeli, sektdrel beidentilor, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir.
Bununla bidikte gene! varsayimlar agagidaki gibi siralanmigtir,

Sirketin faaliyetierini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede ver alan risklarin
Sirket'in gegmiginde tekrarlanan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon ddneminde
de Sirkef'in strddrllebilifigini etkilemeyecedi,

-Sirket ynetimi ve kilit personel kadrosundz faaliyetiere etki edebilecek bir
degigikligin olmayacag.

INA yonteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirketin dngdriileri ile
olugturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagll olmast nedeniyle gelecege
diniilk herhangl bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsaytmlann farkliagmas: halinde farili piyasa dederi ve pay bagina deferiere
ulagifabilir,



ESCAR

INA

%18,1 AOSM belirlenirken Sirket'in
projeksiyon dénemindeki ortalama
vergi oramt modellemede dikkate
alinmigtir

info Yatirnm Kurumsal Finansman

Degerleme Metodolojileri

%19,8 ortalama kurumlar vergisi AOSM hesaplamasinda kullandrmsgtir. 10 yillik
deviet tahvilinin 200 giinlikk ortalamasi daha digik sevivede yer almasina ragmen
%16 risksiz getiri olarak abnirken en iyi uygulamalarda piyasa algising en dodru
bigimde yansithdiru gordiigiimiiz %5,5 sermaye piyasas: risk primi varsayimiar ile
%18,1 AOSM belifenmigtir. Sirketin borsada iglem gérmeye baglayacak olmast
nedeniyle FVFM varsayimlanna gore oOzsermaye maliyeline girkete dzgli riskin
gostergesi olan alfa eklenmemigtir. Sirket paylarinin borsalarda iglem gémemesi ve
alicimin blok tutarda pay alacak olmasi firmaya 5zgi riskin olusmasini beraberinde
getimektedir. Sirket'in kaldiraci belidenirken mevcut bilangodaki finansal borg-

dzkaynak dengesi kullaniimighir, Market betast 1x kabul edilerek AOSM modellemesi
gergeklestiriimigtir.

Agrikh Ortalarma Sermaye Mallysti He saplamas: (“ADSM™)

TL

Veriler

Risksiz Faiz Oram 16,0% 10 Y1k TL Devet Tatwdlinin 208 ginliik otalamasi baz alindi

Sirkete Ozgit Risk Getirls! (Alfa) 0,0% FYFM (CAPM) varsayimlanna gire sifir alinmigtrr.

Istern Gormemig Aktif Beta 0.0%  |Market botas: alinmstrr,

BorgiOzkaynak 210.9%  Mewut bilangodaki finangal borgfSzkaynak orant olarak alindi

Toplam Finansmandak: Borg Oram 67,8% Mewut blangodak! (finansal borg/azkaynak +finansal borg) oran: olarak alind:
Beklensn Kurumlar Vergisi Oram 18.8% Projeksiyon donemindeki crialama kurumiar vergisi oram

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5.5% Giiniim{iz yatinm iklimini yanstan %5,5 dzsermaye piyasa risk primi kukanimigtir.
Istem Gonmiiy Aktif Bota

_Igiem Gormiig Aktif Beta 1,00 Market betas| alinmgtir.

.Ozsermaye Fiyatiendirma Modeli

Risksiz Falz Oram 16,0% 10 Yillk TL Deviet Tamvilinin 20€ glintilk ortalamas: baz alind

Girkete Ozgii Risk Getirisi (Adfa) 0,6% FVYFM (CAPM) varsayimfanna gore sfir almmgtir.

istem Gomiig Aktif Beta 1,00 Market betas: alinmistir,

Ozsenmaye Piyasa Rigk Prmi 5.6% GinGmiz yatinm Klimini yanstdan %5,5 ozeemaye pivasa risk pimi kullanilmistie,
Ozsarmaye Maliyeti 21,5%  Riskten arindinimis oran+(dzsermaye piyasa risk primitigiern gormiig aktif beta)+$irkete dzgl risk getirlsi
AOSM

{Ozsemaye Maliyet 21,5%  Yukarma hesaplanmis ofan Ozsemaye Maliveti

Borg Maliyeti 20.8%  Uzun wvadeds risksiz getin +%4.5

Toplam Finansmandaki Borg Crant 67,8%  Mewut bilangodaki (finansal borgfozkaynak Hinansal borg) orant otarak alind
Foptam Finansmandaki Ozsemaye Qram 32.2%  1-toplam finansmandaki borg cram

Kurumtar Vergisi Oran: 19,8%  Projeksiyon dénemindek! ortatama kurumlar vergisi oram

Adtriiklt Ortalama Sermaye Mallyett 18,1%  {% Uzsermaye Oram x Ozsermaye Maliysti} + {% Borg Oram x {1 - Kurumlar Vergisl} x Borg Maliyet}
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ESCAR

isletme Sermayesi

2019-2020 déneminde orfalamada
%10 olan igletme sermayesi/satis
oramun projeksiyon déneminde
gecerli alacagi varsayimigtir

Isletme sermayesinden nakit
iiretilmekte

FiHi nakit akry modelfemesini
gergeklegtirmek adina yilink arag
ahmiars yatirim olarak dikkate
afindidy igin stoklar isletme
sermayesinde kullamimamigtir

info Yatirim Kurumsaf Finansman

Stoklar yatirm olarak dikkate alindi. Sirketin ticari igletme sermayesi
hesaplanken donen varlik ve kisa vadeli bor¢lardaki ilgili kalemler alinmig ve
stoklar isletme sermayesi hesabina dahil edilmemigtir. Kiralamadan dénen
araclar satilana kadar maddi duran varhklardan stoklara alinmaktadir. Ancak
$0z konusu araglarin stoklara alinmast fiili bir nakit gikugt olarak iglememektedir.
Araglar ortalamada {ig sene dnce alimmus ve kontrat vadesinin sona ermesi ile
Gergekte stoklardaki artig kadar bir igletme sermayesi ihtiyac: dogmamig ve bu
artigin finanse edimesi gerekmemigtir. Finansat modelde sfz konusu yilda
stoklara alman araglar alim yatinmi satin alindidi yl yazildigr igin bu yatinm
dikkate alinrmyg; tekrardan igletme sermayes yatinrm olarak yazimamigtir, Yani
sirketin stoklar aslinda bir igletme sermayesi kalemi dedil; yatirim kalemidir. Bu
durum satis ve stok hareketinden de anlagiimaktadir. Net satiglar hizh artan
sirketlerde stoldar dnemili bir artis sergilemektedir, Escarda net satiglanin %5,3
arttign 2020 yilinda stoklar %98.,5 yiikselmigtir, Stok ve satig arasinda dogrudan
bir iligki yoktur. Diger bir bakig agisina gore birgok girkette yatinmiar maddi ve
maddi olmayan duran varliklarda muhasebelestinlir ve satilacaklari zaman
stoklara alinmazlar. Escar tzelinde ise aslnda araglarda diger girketierin
makine, ekipman ve fabrikalan gibt maddi duran varlik olarak degerlendirimel
ve satilacadt zamanda stok igerisine alinmasina rajmen igletme sermayesi
ihtiyaci hesaplamasing dahil edilmemelidir. Zira bu hesap ashnda bir maddi
duran varlik hesabidir ve sadece muhasebe kaydr geredi kontrat bitince maddi
duran varhiklardan stokfara alinmigtr. [gletme sermayesi kalemleri dénen
varlikiar ve kisa vadeli borglardan olusmaktadir. Séz konusu araglar aslinda
donen varlik degil 3 yil &nce satin alinmig duran variklardir, Bu yazden igletme
sermayes! kalemi olarak gdriilmemetidir. Hlk yatinm déneminde kiratanan sifir
araglar maddi duran varbklarda sinflanmaktadir. Siradan gitketlerde maddi
duran varliklar satdmadigi igin satilan malin maliyetinde sinflanmaz. Ama
Escarda maddi duran varlik 3 wil sonra satildig i¢in sahiy Oncesi stoklara
alinmak zorundadir. Satin alinan aragiar fiili nakit akis tablosunda yatirm olarak
dikkate alinirken muhasebe gerefdi kontrat doneminde maddi duran variiklara
alinmakia ve konfrali bitip ikinci elde satiga konu olan araglar stoklarda
kategorize edilmektedir. Buna gore ara¢ satiidijinda stok kelemi ise sahislarn
maliyetine alinmaktadir. Arag alimindan kaynakll fiili nakit gikisi orfalamada 3
yil $nce gergeklesmesine ragmen gelir tablosuna stz konusu hesap satislann
maliyeti olarak yaklagik 3 yil sonra yansimaktadir,

Ticari igletme sermayesinden nakit lretilmekte. Sirket'in son 3 yilda igletme
sermayesinden nakit Urettiyi dikkat gekmektedir, Sirket ticari alacak, pesin
tdenmis giderler ve diger donen varliklar gibi kisa vadeli yatirimian finanse
etmek igin ticari borglar ve avans hesabr olarak gdrilebilecek miisteri
sozlegmelerinden dogan yikimidlikler ve ertelenmis gelifder kullanmaktadir,
Dénem kars vergi yiikiimitililinden dodan borglar ve diger kisa vadeli borglar
da $irket'in igletme sermayesini finanse etmekte kullandigh enstriimaniardir.
2018 wyiinda igletme sermayesi fazlasinin net satglara oramt %2 olarak
kaydedilmesine ragmen 2019 ile degisen i$ modell nedeniyle gelecek yilardaki
igletme sermayesi fazlasim tahmin edebilmek icin 2018-2020 igletma sermayesi
net satis orant dikkate alinmigtir. Son 2 vilin ortalamass olan %10'un gelecek
yllarda da devam edecedi ve Sirketin az da olsa igletme sermayesinden
gegmiste oldugu gibi nakit Uretecedi varsaylmistir.

lﬂi‘lﬂilﬁ‘l‘ﬂﬂﬂ[ﬂ'ﬂl} A 018 2030 MMT  MEIT AT 04T  20EST 20067 00TT  200ET
Ticari Alacakiar 11,5 10.8 21,0
Kis. Vad. Pes. Od. Gid. 4,0 4,6 4,1
Diger Donen Varliklar 0.0 29 4,2
Ticari Borglar 20,0 422 45,1
Miis.56z. Dog. Yik 55 62 6,85
Ertelanmis Gelirfer 1.3 1,3 0,2
Dadn, Kan Vergt Yiik, . . 6.6
Diger Kisa Vad, Yiik 0.6 0,7 0,8
Satigar 521,9 301,2 3171 3989 529.8 7819 10834 15268 1.731,9 1.947.2 21809
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ESCAR
Nakit Akigi

INA modeli 796 mn TL dedgere
igaret etmekte

Nakdi EBITDA nakit alugmnda
dikkate alinmal

Sirket 2021-2025 arasinda 3.513
ofan filo hacmini 8.645 adede
yiikselttigi icin fgili dénemde

yatirim harcamasi gercekiegtirecek
ve 502 konusu nakit akiminin
finansmani igin halka arz geliri ve

banka kredisini kullanacakfir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA yaklastmi ile iskonte dncast hisse basi 17,49 TL deger. 2021.2028 arasi
donemde $irke! yonetiminin bekledigi nakit akis modeli agafida gbsteriimektedir.
Yonetimden alinan bilgilere gore Sirket 2025 sonuna kadar filo hacmini artirmaya
devam edecektir. Filo yatimminmn oralamada 3 yil kiralanmas! ve kontrat dénemi
sonunda satilmas gerektigi igin 2025 sonunda yapifan yatirimin da normalize donemi
tamamlamasi adina nakit akiglan 2028 sonuna kadar tahmin edilmigtir, 2028 sonunda
dip nakit akimindaki bliydmenin normalize olmas igin 3 yil nakit aleglar blyltiimis
ve normalize yil sonras) %5 devam eden deger bilylimesi uygulaniken ug dejere
karsihk gelen EV/EBITDA ¢ikis garpam seviyesi 5,5x olarak hesaplanmistir. Elde
edilen INA dederi Test Modilleri ifle test edilmektedir. Sirketin nommalize EBITDA
rakami ikinci el arag defter degeri rakam) kadar artinlarak nakdi EBITDA rakamina
ulagibrmgtir. Nakdi EBITDA rakamundan vergi, igletme sermayesi yatirimi ve toplam
yatinmlar digillerek kaidiragsiz nakit akimi elde ediimigtir. Nakit akig tablosunda
EBITDA yerine nakdi EBITDA rakaminin kullaniima gerekcasi ise fili nakit akimma
ulagmaktir. Bafimsiz denetimde EBITDA rakamina ulagmak igin  satislann
maliyetinde yer alan ikinci el arag satis defter dederi fiili ofarak nakdi bir giiag degildir.
$6z konusu rakam ortalamada 3 yil énce arag yatinm yapildiginda nakit akigindan
cikmig ve amortisman ayrimg hali ile satigtarin maliyetine 3 wil sonra gider olarak
yaziimigtir, Finans modelimizde arag alimiar fili olarak gergeklestigt yil nakit grkis!
olarak yer aldide igin ikinci el arag satis defter defjerini EBITDA hesaplarken gidere

atmak ¢ift etki yaratacaktir.

INA[mTL)

2018 2019 2020 2021T 20227 20237 20247 20251 20267 w0277 20287 Ui deder
Net Satiglar 522 n 317 399 530 782 1083 1527 1742 1,947 2181
Dagigim 59 26% 33% 48% »% 1% 13% 12% 12%
ERITDA 00 112 175 198 237 120 456 850 739 832 837
Dedigim 13% 56% 13% 20% 35% 42% 42% 14% 13% 13%
EBITDA Mar 78,1% 3.3% 55,29 49.5% 44.7% 41.6% 42,1% 42.6% 42,7% 42.7% 43.0%
Esas Foallyet Kan 95 164 173 184 234 7z 452 545 T3 626 931
Dedisim 13% 0% 13% 20% 35% 43% 43% 4% 3% 13%
Verg! 22,0% 22.0% 220% 23,0% 21.0% 18,0% 18,0% 18,0% 2008 200% 200%
|kinci El Arag Dafter Degari 352 139 9 14 209 34z 467 662 754 852 855
Nakdf ERITDA 451 251 266 336 “e 63 924 1912 1.493 1.685 1.892
Operasyonel Vergliar {21) {24} (38} (45} (49} (57} {B9) {116} {147} {165} {186}
Amortisman 4 {4} @ 3 3 4 (%} {5) (6 {8} {6}
Nat Yatinm Giderlari (199 {125} (220} (263) [549) {900y (0113} {1588 (L0687} ({1173} (1.201)
Yatron/Salis 38.2% 41,5% 69,4% 65.8% 103,5% 1151% 102.6% 102,1% §1,6% 60.3% 58.2%
Istetme Sermayest Dedgls. 21 (3} 10 13 26 k! 45 21 2 24
Kaldiragsm Nakit Alam; 39 -138 268 239 318 301 363 433 593 585 644 5170
Degigin 44537 %654,2 811,71 %333 %1943 %224 %193 WITO W0 NI08 W50
ADSM 16,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 1B, 1% 18,9% 1B1%  18,1%  189% 181%
Indirgenrris Nakit Akimi k] (1e8) {178 {134} {151} 121 125 126 125 121 112 903
.Flrma Degeri 1.09%
Ly Deder Bayime 5,09
Ug Dagar Gy Carpam 55
Net Borg 304
Piynsa Deger 786
Hisse Sayssi 45
mosoree  [IEKEEY
INA Test Modiilit
Mali Vertler (mTL) 2018 2018 2020 2021T 20227 2023T 202471 20257 2026T 2027T 2028T
EBITDA 100 112 i75 198 237 320 456 650 739 832 837
Ozkaynak 78 105 183 m.d. m.d. m.d. m.g. m.d. m.d. m.d. m.d.
Normalize Net Kar ad. 26 78 m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d, m.d.
Hedef Garpaniar 2018 2019 2020 2021T 20227 2023T 20247 20257 2026T 20277 2028T
Hedef PRIDD 10,2 7.6 44 m.d md, m.d. m.d. m.d. m.d m.d,
ROE ad. 25,3% 42.8% mdd. m.d. m.d. mud. m.d. m.d m.d.
Hadef FIK ad. 30,1 10,2 m.d. m.d. m.d. m. d ..- m.d. m.d, m.d.
Hadef EVEBITDA 11.0 98 6,3 56 4.6 3.4 :E : 1,2
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA Varsayimlari

Fitonun 8.645 araca ulagmasi
hedeflenmekte

2021 yihnda 258,9 mn TL sifir arag
yatinmi planlanmakta

Sirketin kaldirac: belirlenirken
meveut bitangodaki 6zkaynak ve
finansal borglars kullandrmugtir. 16
yitlik deviet tahvilinin 200 giiniiik
ortalamasi risksiz getiride dikkate
ahmirken en jyi uygulamalarda
piyasa algisim en dogru bigimde
yansittigin gérdiigimiiz %5,5
sermaye piyasasi risk primi
varsayunlar ile %18,1 AOSM
belirlenmistir

Degjerleme standartiarinn izin
verdigi Glgiide nakit akimlarnimmn yil
orfasinda iretitecedi varsayshirken

ue dedger biiyiime oram nominal
ekonomik bllyiime oramnimn altinda
tutuimug ve %5 ofarak alinmigtir,
Ug¢ deger bilylime oramna kargiik
gelen EV/EBITDA gikis carpans ise
§,5x He muhafazakar bir seviyeye
isaret etmekte

Halka arz nedeniyle 2021-2025
yiltarinda kurumlar vergisinde %2
indirim yapihirken profeksiyon
donemindeki ortalama vergi orant
AOSM hesaplamasinda da dikkate
almmghir,

Nakdi EBITDA’dan operasyonel
vergifer, isietine sermayesi yatirumi,
sabit sermaye yatirimi ve stfir ara¢
ahm yatirmmi ¢ikarilarak kaldiragsiz
nakit akigina ulagdmgtir

Temel Varsayuniar

Kiralama geilrleri. 2020 sonunda 3.513 olan Kirafamaya konu arag sayisinin
yapilacak ofan yatinmia 2025 senunda 8.645 araca ulagmasi hedeflanmektedir. Arag
bagi kira gelii 2018-2020 déneminde gergeklegen enflasyonun 500800 baz puan
Gzerinde artmasina ragmen cari verifer dodruffusunda 2021 yihinda beklenen
enflasyona yakin artmas varsaylirken sonraki yillarda enflasyonun hafif (zerinde
artacagl 6ngérilmiigtir. Kiralama segmentinin temel maliyet kalemi olan servis
maliyetlerinin  filo bilylimesine paralel artacagdt varsayiirken ara¢ bagi servis
maliyetlerinin  gegmig yillardaki trende gore gelecek villarda gergeklegece§i
madellenmigtir. Buna gore projeksiyon déneminde kiralama segmentinde briit kar
marjinin hafif artmas beklenirken bu durumda en temel dedigken gecmiste de
gerceklestigi gibi arag bag: kiralama gelirinin arag bag1 servis maliyetinden daha hizli
artmasidir.

ikinci el arag satiglan. Orialama konirat slresinin yaklagik 3 yif oimast nedeniyle
ikinei elde satifan arag sayisi her bir yil igin projeksiyon déneminde filo blyikIigindn
%30'u olarak tahmin edilmigtir. lkinci el arac sats fiyatlanmin ise 2021 yilinda
gergeklegen veri ve Ydnetim beklentiteri dodrultusunda arag bagi 181,98 bin TL olmas:
beklenirken 2022 yilinda 2020-2021 yilindaki yikselen ikinct ¢l arag fiyattarinin baz
etkisiyle normalizasyon siirecine girerek arag bagl %0,4 azatarak 181,2 bin TL olmasi
éngoriilmektedir. 2023 ve sonrasinda ise ikinci ¢ arag segmentinde briit kar marjinn
sifir olarak gercekiesecedi modelde varsayildigindan arag fiyatlar maliyet fivatianna
esitlenmigtir. 2018-2019 yillarinda %5-7 bandinda olan ikingi el arag brit kar marjl
2020 yilinda %38,4'e yakinsamugtir. 2021 ilk geyredinde ise sdz konusu briit kar marj
%43,8 olarak gerceklesmistir, 2012-2021/03 yiltarinda ikinci el segmentinde higbir
donem briit kar marji negatif olarak gergeklegmezken bu donemde ortalama brit kar
marjt %15,5 olarak kaydedilmisgtir, S8z konusu dénemde kar marji digik ginlik
kiralama operasyonunun da yer aldigi dikkate almmalidir. Muhafazakar tarafta kaimak
adina finans modalimizde 2021 ve 2022 willarinda ikinci el briit kar marjimn
normalizasyon slrecine girerek sirasiyla %286 ve %12,9 olarak gerceklesecedi
beklenirken, 2023 ve sonrasinda sz konusu segmentte briit kar marjinin sifir ofarak
gergeklesecedi varsaylimigtir. Sonug olarak 2020 yilinda %58,5 ¢lan kiralama + ikinci
el toplam brit kar marjinin ikinci el tarafindaki normalizasyonla 2023 sonunda
%43.7've gerileyecegdi Sngoriilmektedir,

Faaliyet giderleri ve yatinmlar. Filo ve net satiy bilyimesini desteklemek adina
amortisman harig toplam faaliyet giderlerinin yeniden yapilanmamin etkisiyle 2021
yilinda %46,1 artmas; beklenmektedir. Ayrica pandemi nedeniyle saglanan deviet
tegvikierinin ortadan kalkacafh varsayilmigtr. 2025 sonuna kadar onemlt bir kismi
sabit giderterden olugan faaliyet giderierinin filo bilyiimesini desteklemesi agisindan
enffasyonun {izerinde artacadi varsayilirken sonraki ydlarda enfiasyona paralel bir
artig modellenmistir. 2025 sonuna kadar satlan ikingi el arag sayisi ve 8.645'e
wlagmas hedeflenen filo beklentisine gére arag alirm gercekiegtiflecektir. 2021, 2022
ve 2023 yillarinda siraswla 1.167, 2,133 ve 3.078 sifir arag alimi hedeflenmekiedir.
2021 yilinda mevcut veriler ve ybnetimin beklentileri fle sifir arag maliyetinin %12
artacagt ve sonraki yillarda enflasyona paralel bir artig sergilenecedi dngorilimistir.
Arag yatinmian diginda Sirket'in son 3 yildaki ortalama sabit sermaye yatinm: kadar
sabit kiymet yatirim gergeklestirecedi ve bu tutann yillara sari enflasyona paralel
vitkselecedi Sngdriimigtir. Buna gdre 2021, 2022 ve 2023 yillaninda smrasiyla
toplamda 2626 mn TL, 548,5 mn TL ve 9002 mn TL yalinm yapimas
hedeflenmektedir, Sabit kiymet yatmmumin ortalamada 10 yiida amorti edilecedi
varsayimiyla projeksiyon dénemindeki amortisman tahkminferi gergeklegtiriimigtir

Nakdi EBITDA. Nakit akis modellemesinde fiili nekit akisim tahmin etmek igin
EBITDA rakamna her bir yil igin aynt dénemde satifan ikinci el araglarn defter degeri
eklenmis ve nakdi EBITDA'va ulagimigtir. Sirket sifir araglan satin almakta, séz
konusu araglen ortalamada 3 yiligina miigterilere kiralamaida ve 3 yil sonra satarak
satiglarin maliyetinde muhasebelegtimektedir. Her ne kadar ortalamada kontrat
vadesi 3 yil olsa da bazi kontratlar 3 yildan daha kisa vadelidir, Ayrica kurda meydana
gelen ani ylkseligler arag alim satiminda kar firsat dogurdugu icin vadesi kisa olup
dofan kontratiar nedeniyle satilan araglar da bulunabilmektedir. Yani 3 yil dnce satin
alinan arag sayis! 3 yil sonra satilan arag sayisina esit oimayabilir,



Info Yatinm Kurumsal Finansman

Finansal Model

Nakit Akig Modeli 2020 20217 20227 20237 20247 20257 20267 20277 20287
Satig Hacml
Kiralama Gelifleri
Klradaki Arag Sayist (Adaet Ort,) 3.513 3.600 4.410 5.760 7.020 8.645 B.g45 8.645 B.645
Degigim 2,5% 22,5% 30,6% 21,9% 23,1% 0.0% 0,0% 0,0%
Arag Bag) Ort. Kira Gelirf (Bin TL} 48,1 56,2 65,8 76,3 87,8 100,1 713,17 126,6 1418
Degigim 7% 7% 16% 15% 14% 13% 12% 12%
Kirglama Gefiri (mTL) 168,8 2024 290,1 438,6 616,17 865,0 G77,4 1.094,7 1.226,1
Degigim 19.9% 43,3% 51,5% 40,2% 40,4% 13.0% 12,0% 12,0%
Ikinct E! Arag Satrs Gelider
Sattlan Arag¢ Sayis (Adet Ort) 1122 1.080 1.323 1,728 2.106 2594 2.594 2.594 2.504
Dedgigim -3,7% 22,5% 30,6% 21,9% 23,1% 0,0% 0.0% 0,0%
Satifan Arag Bagma Galir (bin TL} 132,2 1819 181,2 198, 1 221,9 255,2 2909 328,7 3681
Dadigim 37, 7% -0,4% 8,4% 12,0% 15,0% 14,0% 13,0% 12,0%
lkinci EI Arag Satig Gefirter {mTL) 48,3 196,5 239,7 342,3 467,3 661.8 7544 852,56 954,8
Dadigim 32,5% 22,0% 42,8% 36,5% 41,6% 14.0% 13.0% 12,0%
Net Satiglar imTL) 3171 3989 £29,8 781,9 1.0683.4 1.526,8 1.731,9 1.947,2 2.130,9
Dedigim 25,8% 32,8% 47,6% 38,6% 40.9% 13,4% 12,4% 12,0%
Maliyetler (mTL) 2020 20217 20227 20237 20241 20257 20267 2277 20287
Servis Maliyetlert 40,1 47,2 85,9 98,1 135,2 186,4 206,98 2276 250,4
Bibiime 77,.58% 39,7% 48,5% W% 37,9% T1,0% 10,0% 10,0%
Satilan Arag Net Defter Degeri 81,4 138,3 208,8 342,3 467.3 €61,8 7544 852,5 854.8
Bilyime 51,3% 51,0% 64.0% 36,5% 41,6% 14,0% 13.0% 12,0%
Faaliyet Gid, (Amertisman Harig) 10,6 15,5 18,0 211 24.6 28,7 s 35,0 a5
Biyime 45,1% 16,1% 16,9% 16,8% 16,6% 11,0% 16,0% 10,0%
Amortisman 2.4 2,8 3,2 37 4,2 4.9 5,5 6,3 6,3
Toptam Giderler 144,5 203,8 2959 465,3 631,3 881,8 938,7 1.121,5 1.250,06
Degiigim 41,0% 45,2% 57.2% 35,7% 39,7% 13,3% 12,3% 11,5%
Yatinmiar 2020 20217 20227 2023T 20241 20257 20267 20277 2028T
Satin Alinan Arag Sayis 1.077 1.167 2.133 3.078 3.366 4.21% 2,594 2.5%4 2,594
Bliyime 84% 82,8% 44,3% 9,4% 25.3% -38,5% 0,0% 0,0%
Ont. Arag Bedeli (Bin TL) 198 222 255 2917 329 368 408 450 494
Biyime 12,0% 15,0% 14,0% 13,0% 12.0% 11,0% 10.0% 10,0%
Arag Yatinm Bedeli (mTL) 213 259 544 8g3 1.106 1.553 1.060 1.166 1,282
Sablt Hiymet Yatinm 5,6 3,7 4,3 4% 5.5 6,2 6,8 7.5 8,3
Degisim -43,6% 15,0% 14,0% 13.0% 12,0% 11.0% 10,0% 10,0%
Toplam Yatirnmiar (mTL) 220,0 262,7 548,5 00,2 1.111.9 1.55%,2 1.066,7 11733 1.290,7_
Satig Payi 69, 4% 65,8% 103,5% 115,1% 102,6% 162, 1% 61,6% 60,3% 59,2%
Makro Tahminler 2026 20297 20227 20237 20247 2025T 20267 20277 20287
TL Enflasyon 14,6% 17,0% 15,0% 14,0% 13,0% 12,0% 11,0% 10,0% 10,0%
USD Enflasyon 2,5% 2.5% 2.5% 2.5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Euro Enflagyon 6,8% 0,8% 0.8% 0.8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,6%
GSYH % 1,8% 5,0% 5,0% 5.0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Kaynah: Bloomberg & Sirket Tahminler

38




Info Yatinm Kurumsal Finansman

Net Borg

303,8 mn TL Net Borg ife 1,7x Net
Borg/EBITDA

Finansal borglar yillara sari TL’ye
dondiiriidii

450 -+ Net Borg/EBITDA 45
Het Borg & Ozkaynak & Finansal Kaldirag
400 g A0

TLm 2018 2019
Nakit ve Nakit Benzeder 53,5 776
Kisa Vadefi Borglanmalar 97,7 143,85
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 1335 79,8
Lizun Vadeli Finansal Borg 2651 1826
Net Borg 362.8 2983
Ozkaynak 78,1 104,56
Net Borg/Uzkaynak 490,0% 285,.4%
Net Borg/EBITDA 3.8 2,7
EBITDA 99,5 112, 4

Enynak: Bejhimsiz #aaelm rapory

Kur bazh Borg Dagilimi {2020/12)

%100 TL
.

Borgluluk, Sirket intiyat akgesi olarak her dénemn yitksek nakit tutmay bir politika
olarak balidemistir. 2018 vilinda 53,5 mn TL olan nakit ve benzerlerinin yillara sart
artarak 2020 yilinda 81,9 mn TL oldugu gérilmektedir. $irket'in nakit pozisyonu
artarken yillara sari finansal borglaninin azaldigi dikkat gekmektedir, Bu durum 2018
yiinda 3828 mn TL olan net borg rakamimin 2020 yilinda 303,8 mn Tl'ye
gerilemesindeki en bilylik etkendir, Meveut net borg rakaminin derecesini dlgmek
adina Net Borg/EBITDA ve Faiz Kargilama rasyolan kullandmaktadir, Net
Borg/EBITDA igin 4x seviyesinin (zeri riskli alan olarak tammlanirken faiz kargilama
craninda 3x seviyesi ve Uzeri ideal sinir olarak gbriiimekiedir. Sirket'in borgiuluk
seviyesi kritik seviyenin altinda seyrederken faiz kargilama orant her ne kadar
dnceki yillara gore fyilesme gosterse de heniiz ideal seviyeye ulasamarmighr. Bu
durum borglanma maliyetinin yiksekligine igaret etmektedir.

Doviz fazlas: olustu. 2018 Ekim ayinda ¢ikan yasa ile fim yeni kiralama
stzlesmeleri TL cinsinden yapiddidi igin Sirket de borglanmalarini TL cinsinden
yapmig ve doviz kredilerini yillara sari kapatmstir, Her ne kadar sdz konusu
uygulama sektérl negalif etkileyen bir dinamik olarak algilanmg ise de Sirket'in kur
riskini dnemli oranda ortadan kaldimig ve doviz agik pozisyonunu diviz fazlasina
gevirmistir, S6z konusu dénemdeki kur artiglarm dikkate aldigimizda bu uygulama
Gnemli bir kur fark: giderinden Sirket'i korumnustur, 2018 déneminde iflas eden filo
kiralama sirketlerinin temel dzellikleri yilksek diviz agik pozisyon risklerine kargiik
yaganan bir Kur gokunda filolarindaki araglan satamayip dovizii kredilerind
tdeyememeleri clarak tanimlanmaktadir,

2020 5o 15
81,9 e 20
59,2
30,1 e ¥ 55
196,3 ':I 280 183 20
303,8
1%0 "
182,8
166,2% 100 1.6
1.7 50 o5
175,06
: 0.8
2018 2019 2020
=== NetBary Ouxaynak —a— Net Borg/EBITDA
Finansal Borglarin Vade Kirthrmu (2020)
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ESCAR

Piyasa Carpanlan

Sagilmis sirket carpaniari 959 mn
TL piyasa degerine igaret etmekfe

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Segilmis BIST Sirketleri

21 segilmis BIST sirket! kullamldi, Yurigindeki yatirmeilarnn risk-gefiri aigisi ve
fiyatlama davramglanint deder olusumunda dikkate almak adina belirlenen kriterier
sonras! segilmis girkefler érneklemi olugturulmug ve bu girkeflerin madyan verilerine
gore deder iespiti yapilmigtir. Deger tespitinde girketlerin 75.06.20271 farihli piyasa
degerleri baz alinmistr, Asagidaki tabioda segilmis BIST sirketlerinin belirlenmesinde
kullanilan  keiterier yer almaktadir. Segilmis girketlerin  EV/EBITDA ve F/K
garpanfarindan deger belidenirken soz konusu ¢arpanlara %50'ser agwhk verilmigtir.

Piyasa defjert 500 mn TL'nin Gzerindeki

Belirlenen girketlerin pivasa degeri medyan: 1.8 milyar

Piyasa Degeri sirketler alindi. TL'dir,
San 3 aylk donemde ginlik ortalama igiemn Belirfanen girketierin son (g aylk doneme ait crtalama
Hacim hasmi 10 mn TL'nin altndaki sitkefler elimine giinliik istem hacmi medyant 48,4 mn TL'dir.
edildi.
Veri agiklanmig ise 2021/03 agklanmamig ise Belidenen girketlerin yiliklandinlrmg EBITDA ve Net Kar
2020112 sonu itibariyle yillk EBITDA'S: negalif medyani 160,8 mn TL we 157,2 mn TL'dir. EBITDA
Pozitif EBITDA olan girketier elimine edikii. hesabinda esas faalyetiarden diger gellr/giderler dikkate
alinmamsiir.
15xTn Gzerindekiler va 5xin altindakiler eflimine Belirienen girketierin son agiklanan mali tablolarma gére
ALAALS LS edildi yillandinimis EV/EBITDA ve F/K medyant 8,6x lle
Limitleri 9, 1x'dir.
HacimHalka Agik Hacim/Halka agik piyasa degen %5in altmda Belifenen sirketlerin hacim/halka agrk piyasa degeri
Piyasa Degeri ofan girkeller efendi. medyan; %6,3'dur.
202103 mali tablosunu agidamayantar igin Inceienen ¢tnemde garpan dededemesi igin goz éniinde
Mali Tablo Agikiama 2020012 verileri kuliarulda, bulunan yurtigi girketlerin tamamt 2021/03 mali tablolann
atkiamigtir.
= Finans sektonl, mali sekidr, gayolar, gyoiar ile Balidenen yirketrerin halka agk plyasa deferi medyam
s AL nolding ve spor girketior: elend. 660,8 mn TL'dlr.
Sirketierin garpanlan 15 Haziran 2021 tanhi S0z konusy terin tibar ile krterere gire etenme sanrasi
Tarih itibariyle kapants fiyattanna gére belidenmigtir, 21 BIST sirketi balifenmigtir.
Sugiimiy BIST irkstieri Piyasa Carpanian "“ﬁ E'E::' WM o 230
Ev! EVi 2018-2020 2018-2020 EBITDA Net Borg/ Net Borgl
BIST Kodu  $irket Adi PD (MilyonTL) coivnazg Satigiar20 R0 P00 “vppoeg YBBO (%)  Mari  ERITDA Ozkaynak
KORDS Kaordsa Teknik Tekstil 4.180 10,1 1.4 18,5 1.4 3.8% -0,8% 14,2% 4,0 92%
KRVGD Kervan Gida 2.8681 13,3 29 19,0 3.4 AD Al 21,5% 0.5 12%
ISKPL lsik Plastik 1.558 12,0 34 17.7 4.7 AD AD 28,2% 81 2%
TUREX Tureks Turizm Tagmne 1.103 11,8 25 18,3 5,1 12,0% 34.1% 21,1% 0,7 34%
ERBOS Erbosan 1.864 18,2 28 15,3 35 6.5% 13.6% 15,5% 0.2 3%
AKSEN Aksa Eneni 8.014 8,5 14 13.3 1,7 25,2% 17,5% 21,9% 1.6 58%
TIRE Mondi Tire Kutsan 1.322 10,1 1,1 1,7 3,7 12.4% 2.4% 11,2% 1.8 83%
NTGAZ Naturelgaz 1.010 9.5 2,0 10,7 2.8 AD AD 21,0% 0.3 %
ARZUM Arzum Ev Aletleri 613 8.6 1.1 10,6 39 AL AD 12.2% 1.4 76%
KLMSN Klimasan Klima 881 9.8 1,3 10,4 z.4 20,1% 26,0% 13,3% 4.1 174%
G000Y Good-Year 1.874 4.8 0.6 a5 1.8 15,7% 59,3% 11.5% 0.2 9%
PETUN Pinar Et Ve Un 825 8.7 1.0 9.5 11 10.8% 33.5% 10,7% 0.8 10%
BRISA Brisa 6.609 7,6 1,8 8.8 4.4 23,6% 40,4% 24,0% 1.7 128%
CEMTS Camtag 1.365 86 14 8,6 2,2 9,1% «1,4% 16.5% £.6 -14%
SELEC Selguk Ecza Deposu 5.626 6,4 0.2 9.0 1.5 21,8% 18,3% 3,6% -1,0 2%
KOZAL Kaza Altin 18.971 8.4 36 9,1 2,3 34,7% 34,9% 56,5% 3,5 -81%
EGSER Ege Seramik 935 52 1.2 7.2 2,0 25.9% 48,1% 23,5% 0,7 -24%
PETKM Patkim 15.029 7.0 1.4 7.6 1.8 18,4% 35.7% 19,8% 1.8 60%
CEMAS GCemag Dokim 981 16,4 2.4 7.8 1,1 33.9% 143,3% 14,7% «12.1 -46%
KERVT Kerenvitas Gida 2.986 6.6 1,0 7.5 2.4 18,8% 15,7% 158,1% 0.7 29%
DEVA Deva 4.880 7.5 2.8 6,8 2,6 32,1% 51,8% 37.2% 0.7 28%
Onalama 3.982 8.7 1.8 9,3 2,5 19,1% 33.7% 19,7% 0.1 29%
Medyan 1.864 BB 1.4 9,1 24 18,8% 33,5% 16,5% 0,7 1%
Minimum |'||||\’ 813 48 0,2 5.8 1,1 3,8% -1,4% 3,6% (12,1 81%
Maksimum ] }II & 18.871 18,2 38 18,0 5,1 3M,7% 143,3% 56,5% 4,1 1,7
Escar : W' ,,-.;'.!'t e 86 4,0 9,1 52 221%  328%  552% 17 1.7
Kugtape &4 i‘- vk
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Piyasa Garpanlari  Uluslararas: Garpantar

12 uluslararasi firma orneklemde kullaniimistir, Yurtiginde Sirket ile benzer
alanlarda faaliyet gosteren halka agk firma sayisimn az ofmasi nedeni ile
degetlemede $irkefin bulundugu sektdriin dinamiklerini daha iyi yansitabilmesi adina
Yurtdis: benzer sirket carpanlari  Sirket ile ayn sekidrde faaliyet gésteran yurtdigt benzer girketier tespit edilmis ve
1.004 mn TL piyasa degerine igaret  de{er tespitinde uluslararas: girketierin g¢arpanian  kullanidmistr. Carpanlann
etmekte hesaplanmasinda kullamfan piyasa degerleri 75.06.2027 tarihlidir. Agafiidaki
tablolarda yurtdigi girketiere yonelik finansal veriler, garpan degerieri ve faaliyet
alanfarna yonelik dzet bilgiler yer almaktadir. EV/EBITDA ve F/K carpantannda
15x'un {stl ve 5xin alt, EV/Satig ve PD/DD garpantarinda 5xin distil Smekieme dahil
adilmemigtir. Yurtdisi girketlerin EV/EBITDA ve F/K ¢arpanian degeremede dikkate
ahinmig ve %50'ser agirik verilmistir,

Turiig Pl Garpenien Sasiiniras Kidlindin Orrs ko St e

Sirket {ine Agtklama
Motus Holdings LI, Gunay Afrka Motus Lig, arag keailarna sekiixii ilo arsg fnansmam sektérmde faaliyet gostermekied
Eurcpear Mobility Group, yoicu mebilite araglan kirlame hizmelien sunmaktadir. $irket, hafif ticari grag kirslama o paylagimy, armg ¢adima vo

Eurepaer Hobillsy Group Frapee iger motlite gazamlerin sunmaktadr.

Sixt SE Almarya Sixl SE, utuslamsx bir motlifte hizeatien sadfaycwsidir. Sirkel, arag kiralame, arag paylasmi v abonelik, 5o%r tedarifl ve dider hizmatler
alanlannda rmobilte hizmet sunmaktadie.
Campanhia Do Locacss Das Ame bir araba Kiralama girketidir. Sirket, igletmeter icin Szeleptinimis arag Kirah fital 1 YAN 5K &

e e O DR 8 Als pRsezilye arebelar, yonaticiler igin 0ze! tasaanmis aragfar wa Ucar aragler dahil clmak {zers eksiksiz bir arag yelpazesinds uzmantagmgtr.

Carinc Cin Carinc, araba Kiralama iyt ve ikingi el amba salgt yapmakiadr, Sirket, lusa ve wzun vadeli arag Kiratama ve finansal kiralama Rizmetian
sunmaktadir, Amba aynca kaza kepsama pakelier, yo! yardm hizmetledi de vermoktadr,

Rodds Nortgate Plc lngiters R_edde Morhgate Plo Ii:t?aﬁ arag kiratareta hizmetior sunmaktadr. $irket, isletmelers esnak va vadali bir temstde hatf licar aragtarn yan sira kaza
yapatimi, olay yénelimi ve yasal hizmetier de sunmaktade.

e e Aute Pord Taylang Synemetic Auto Perlormance. bir arag Kinglama girketi olarak faalivet gostermektedir. Sirkat, kerumsal firmal Ilekere aray kirak himzeti

U ’ & sunmanin yarsira ctomobillerin ananm: ve bakim: hizmetin vermektedir.. Siret Tayland'da faliyel gostermaktedir,
Krungthat Car Rent & Lease Taylard Sirket arag kiralama hizmelt sunmakiadir,
. . Sirfket, arag kiralama hizmeti varmektedir. Sitket, Kiralk arag. sofr v hevaatani transfer hizmetler st ktadr. §irket Hindistan'daii mZstenlen:

Autoridars International Lid Hird|stan Pizmet varmekiedr,

Baljing Changj: Gin Sirket arag kiralama rizrmeti sunmantad.

Carmax Inc Amerika Sirket arag: v tir kil hizmeti kiedlr. Ek clarak kultandrmis stomobll ve tr alim sati faallyetinds de bulunmaktadic.

United Intermattonal Trangpo Suudi Arabisian  Sitket arag kiralama hzmeti sunmaktade,

Grafik: 5§ Yurtigindeki benzer sirketler yurtdismdakilers gore
ortalamada daha yliksek EV/EBITDA garpani ile iglem goruyor...
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ESCAR
et e el | s o o

Bloomberg EWEBITDA  R012703.2021/03 Z18/03-202/03 Mot Borg! NetBorg/
Balge Hirkat Ticker Qlkea '[MilyrmS) EVIEITOA EVWiSatglar POAD 21T YEBO {4 YHBO (%} Son 12 Ay EBITDA Ozkaynak
Carine BU5 HK Gin +.0%1 NA NA m\ 18 NA 57% 6.0% N.A NA 0.8
o Synergetic Auto Perk ASAP TB Tayland 51 65 34 NA 15 N.A 0.0% 00%  524% 53 7.6
2 B Knngthai Cor Rent & Lease  KCARTB Taylang 68 38 21 04 10 35 17% 13%  55.2% 1.9 1.0
B C Avtoriders Wemationsl Ltd ASHA N Hindlstan 0 13 0,2 a5 0.1 N.A 18% 5.4% NA 11 07
g % Beliing Changjas Loglstics §03562 CH Gin 681 NA 12 226 1.8 N.A L1% 0.0% NA N.A 0d
% & Onamma 380 65 1.7 0 1.2 [ ¥ 0.2% 0%  $3,9% %8 21
E Medyan £ 6,5 1,7 14 15 AD 1,7% o.0%  53E% 1,9 0.3
O winimum 0 4,3 0,2 05 [ 35 5% £,0% 52.4% 1.1 04
MaksimLm 5,061 65 34 226 5,8 35 3,1% 54%  55.3% 5,3 7.6
Bloamberg PD EVIEBITDA  201/032021703 2018/03-2029/03 Met Borg/ Nat Bovg!
Bilge $Sirket Yicker Dixe {Mllyan3} EV/EBITDA EViSatgar FiK  PRIOD 2T YBBO %% YBBO {%} Son 12 Ay £HiTDA Ozkaynek
Eurcpear Mabilily Group EUCAR FP Fransa 2591 60,3 25 NA 13 B0 3,2% 0.0% “4,7% {36,2 1.8
Sixt SE 02 GR Almanya 5.853 1 49 NA 40 56 9,3% 09%  22% 40 11
Redde Nothgate Ple REDD LN Ingiltere 1129 33 1.0 5158 1,1 a2 12,9% 2,4% NA 1.9 08
Camax Inc KMXUS Amerka 14,539 18,3 15 282 42 12,5 6.9% 4.2% 6,9% 119 36
Criatama 6860 9.7 7 AD 27 88 0,1% A% 2% 2.3 7.5
Medyan 5.853 8.1 25 AD Fh g LY 2% 2.0%  1T.0% 4,0 1.1
Minimum 1.329 33 16 262 1.1 42 9,3% 10,5% 4,7% (36,2) (44,51
Makglmum 18.539 60,3 48 5158 42 35,8 $2.2% 42%  394% 19,9 a8
Bloomberg PD EV/EAITDA  2094/03-2021/03 2018/03.-202103 Mst Borg/ Net Borg/
Balga §lrket Tieker Qika Miyon$) EVIERITDA EViSatiglar FiK  POIDD 217 YRBO (V4 YHRO {%) Son {2 Ay EBITDA Ozkaynak
Companhiz De Locacao Das ArLCAM3 BZ Brazilya 2.808 10,8 FX- I X 3.2 a3 56,5% 342%  262% 27 102%
Unitad imemationsl Transpe  BUDGETAR  Suudi Arb 216 48 31 154 23 a2 1.9% 43%  618% (0,4} -18%
Motus Hokfings Ltg MTH $J Giinoy At 5317 3.4 02 314 1.4 41 0.0% 9,0% NA 08 5%
Onalama 3,007 110 2.0 AD 23 59 19.6% 1B8%  451% ) 3%
Modyan 1.317 11,0 FX Ab 23 42 1.8% 00%  451% 0,8 25%
Minimum 21 24 0z 154 14 41 0.0% 43%  282% 0.4 16%
Maksirur 2573 1.1 51 374 7.5 16,7 56.9% 542%  63.9% 27 102%
Bloembarg FD EV/EBITDA|  2018/03-2021/63 2018/63.2031/03 Mat Borg/ Net Sorg!
Bolge  Firket Ticker Dika {Milyon$) EViEBITDA EViSatgfar  F/IK  PL/OD HT YBRO (% YBBO (%} Son 12 Ay EHITDA Ozkaynsk
Ortalama 28% 87 20 1041 2.0 (1] 5.5% 38% 32,5% 07 56%
—  Medyan 1.204 87 21 104 15 42 1,8% 00% 2% 1,8 2%
B Muimum [ 5,3 0.2 a5 0.1 s 9,3% +10,9% 47% 36,2 8%
2 Makglmum 18.539 60,3 42 5158 4.2 5.8 56,9% S42%  53.9% 1,2 64%
C 10 (4 PR 55 A 221% 128%  55.2% iy 1,8
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Info Yatirim Kurumsal Finansman

Piyasa Carpanlary  BIST Hizmet Endeksi & Yurti¢i Benzerler & Yildiz Pazar

EVIEBITDA ve F/i'dan deger tespiti, Escar'in faaliyet alaninin arag kiralamasi
olmasi ve BIST'te dogrudan arag kiralama sektériine yonelik bir endeks olmamasi
L nedeni le BIST'te islem goren sirketlerin faaliyet alaniart incelenarek Escar fla
Yurtigi Benzerler, Yildiz Pazar  benzer olan sirketier tespit edilmis ve “Yurtigi Benzerier” basligi ile degeriemede
Endeksi ve BIST Hizmet Endeksi  kullanimistr. Yapilan inceleme sonucunda Dodus Otomotiv, Beyaz Filo ve
garpaniarindan sirasiyla 975 mn - Tureks'in Escarin ana faaliyetine en yakin alanda faaliyet gosteren girketier
TL, 86T mn TL ve 987 mn TL  oldudu sonucuna varilmigtir, Sirket halka arz biiylikligi, finansal verilerin digedi
piyasa degerlerine ulagdmigtir Ve Pivasa degeri agisindan yildiz pazar girketierine benzemektedir. Ayrica 16
Haziran itibari ile ana pazarda yer alan girketlerin ortalama carpanlar yildiz
pazarda yer alan sirketlerin garpaniarindan daha yiksektir. Dolayisiyla ber ne
kadar halka arz sonras! girke! ana pazarda iglem g8recek olsa da hem nitelik
itibari ile yildiz Pazar gitkellerine benzemesi hemn de muhafazakar tarafta kalmak
adina degerlemede yildiz pazar sirketlerinin garpanfar dikkate alinmugtir. Sirket
faaliyet alari itibari fle hizmet sektdriinde yer alacak olmasi nedeniyle BIST
Hizmet girketlerinin garpanian da degerlemede géz dniinde bulunduruimugtur.
EVIEBITDA ve F/K garpantarinda 15x'un st ve 5xlin alt, EViSatis ve PD/DD
¢arpanlarinda Sx’in Gsth Smekleme dahil edilmemigtir, Dederleme sadece
EVIEBITDA ve F/K carpanlan agiriklandinlarak gergeklestiriimis ve séiz konusu

garpantara %50'ser agrik verilmigtir.

Yurtigl Banzer Girkether Pryasa Carpanian el Satiy Arip EBITOA Artp 030 2020 020

PD EV/ EV/ JIA-3038 20182039 EBITDA NetBorg/ Net Borg/

Jirket BISTKodu \\yionTi) FRITDAZD Satglarzg | H20 PO/DD26 YBBO[%4  YBBO[%  Marji  EBITDA Ozkaynak
Dodus Otomotiv. DOAS 5.368 39 0.3 4.1 2,6 49, 7% 88,2% 8,8% 1,1 99%
Beyaz Filo BEYAZ 383 20.5 0.7 27,4 6.3 AD AD 3.2% -1,4 -39%
Tureks Turizm TUREX 1.103 11,9 2,5 18,3 51 12,0% 34,1% 21,1% 0.7 34%%
{Ontalama 2.485 7.9 1.2 11,2 3.8 30,8% 61,2% 11.0% 0,2 3%
Medyan 1.403 7.9 a7 1,2 3.8 30,8%: €1.2% 8,8% L7 34%
Minimum S83 39 0,3 4,1 2,6 12,0% 34,1% 3.2% {1.4) -39%
_Maksimum 5.368 20,5 2.5 214 5,3 48.7% 88,2% 21,1% 1,1 99%
Escar 975 7.8 4.0 14,2 5.3 22,1% 32.5% 55,2%, 1.7 1.7

Sirket MilyonTl)  EBITORR0 Saugiarzo 20 PODOM  ALEEC) Nt P “Emion Smayna
Ortalama 7.561 89 1,7 4.5 2.3 24,2% 35.8% 21,1% 1.8 1.5

Medyan 3.357 8,5 14 34 21 20,5% 29,1% 19.4% 08 03

Minimum 508 {1.9) (1.0} {324.7) (15.1) -32,6% 56,5% 2,7% (58,6} {18,8}
Maksirmum 66.255 362,0 15,1 10.522,1 177,1 330,3% 463,3% 78,0% 96,6 105,5

Escar 961 85 4,0 9.4 53 22,1% 32,6% 55,2% 1,7 i

Sikot MityonTl) EBTOA Satyarzo A0 POODH  NelEl Nhome T “tamoa Oukapmex
Ortatama 5.005 8,9 1.9 10.2 2.1 6,2% 21,8% £,8% 2.2 3.0

Medyan 1.103 EE 1,6 10,0 1,9 5,8% 12,7% 29,0% 1.4 o0&

Minirnum 138 {334,2} 0,1 (1.494,8} {8,3} -B84,7% -86.58% -1133,4% (124,3) {11.2)
Maksimum 48,384 989,3 37876 609,5 176.5 335,0% 372,8% 78.0% 95,8 165,5

Escar 987 8.6 41 10,0 §,5 =22,1% 32,6% 55,2% 1.7 ikt

*Yildiz Pazar girketlerinin garpantar hesapfamﬁmn bankalar, arec kurumiar, leasing, fekitiring ve sigorfa girketier gitd finansal sekidrde yer alan hissaler ile spor hsseled, GYQ, GSYQ
ve holdinglar elernine edildi. Yildiz Pazar girketierinin ¢ tar: hesaplanirken EV/EBITDA ve F/K carpaniannda 15x dzed ve 5x allinda oran.far ViSatey ve PO/DD carpaniarindan
5x ‘den: bilyik ofanlar orfalema ve medyan hesabinda géz énplnde bufundurilmannghr. -

oy w
YRR e

Kaynak: Finnet
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Carpan Degerlemesi  EV/EBITDA ve F/K garpantan kullaniimistir. Piyasa garpanlarindan de§er
elde edilirken EVIEBITDA ve F/K garpaniar: dikkate almmighir, Tim bdlimierde
Sirket'in 2020 sonu yililk EBITDA ve net kar verilerine gére garpan dederlemesi
yapimig ve her 2 yaklagima da %50'ger agirlik verilmistir, Info Ekonometrik
muodel retiigi 9,9x hedef EV/EBITDA ¢arpani ile deger tespiti yapilirken s6z
konusu dederieme nihai deferde dikkate alinmamgtir.

Carpan analizi ve ekonometrik
model ile deger tespit edilmistir

:
§

Escar EBITDA 2020 175,0
Yurti¢i Benzer Sirketler Medyan EVIEBITDA (x) 7.87
Yurtici Benzer Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.378
Escar Net Borg 2020/12 304
Yurti¢i Benzer $irketier EVVEBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Dederi 1.075
M0 = STRARRE ST dlhid (| o= = - e e Wi - T D]
Escar Net Kar 2020 78,3
Yurligi Segiimis Sirketler Medyan F/K {x) 11,18
Yurtici Benzer $irketler F/K Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Dederi 876

Yurtici Banzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri §75

Escar EBITDA 2020 175,0
BIST Hizmet Sektdrd Medyan EWEBITDA {x} i} 8,65.
BIST Hizmet Sektirii EVJEBITDA Garpamina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.513
Escar Net Borg 2020/12 304
BIST Hizmet Sektbrii EWEBITDA Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Dederi 1.21¢
Escar Net Kar 2020 78,3
BIST Hizmet Sektord Medyan F/K {x) 10,02
BIST Hizmet Sektdrii F/K Garpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 785

BIST Hizmet Sektoriinden Gelen Nihai Piyasa Degert

MnTL Deger
Escar EBITDA 2020 175,0
Yurtdisi Benzer Sirketler Madyan EWEBITDA {x} 8.67'
Yurtdigi Benzer Sirketler EVEBITDA Garparina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.517
Escar Net Borg 2020/12 304
Yurtdigt Benzer Sirketler EVEBITDA Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.213
MnTL Doger
Escar Net Kar 2020 78,3
Yurtdist Benzer Sirketlar Medyan F/K {x) 10,14
Yurtdig: Benzer Sirketler F/K Garparmina Gore Hesaplanan Piyvasa Degeri 794

Yurtdigi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Dederi
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Escar EBITDA 2020 175,0
Segilmis BIST Sirkelleri Medyan EVEBITDA {x} §,63
Secilmig BIST Sirketleri EWEBITDA Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degert 1.511
Escar Net Borg 2020/12 304
Secilmis BIST Sirketleri EWEBITDA Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.207
Escar Net Kar 2020 78,3
Segimis BIST Sirketleri Medyan F/K {x} 9,08
Segilmis BIST Sirketleri F/K Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Dederi 71

Secilmis BIST Sirketler Carpanina gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri

M TL Doger

Escar EBITDA 2020 175,0
Yilde Pazar Sirketleri Medyan EVIEBITDA () 8,53
Yildiz Pazar Sirketleri EVEBITDA Garpamina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.493
Escar Net Borg 2020712 304
Yildiz Pazar Sirketleri EVVEBITDA Carpanma Gére Hesaplanan Pivasa Dederi 1.190
Escar Net Kar 2020 78,3
Yidz Pazar Sirketleri Medyan F/K {x) 9,36
Yildiz Pazar Sirketieri F/K Garpanina Gére Hesaplanan Pivasa Degeri 733

Yilchz Pazar Sirketleri Carpanina gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri

MnTL Dedar

Escar EBITDA 2020 175,0
Ekcnometrik Model Hedef EVVEBITDA (x} 9.9
Ekonometrik Mode! Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degderl 1.729
Escar Net Borg 2020112 304
Ekonometrik Model Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1425

Ekonometrik Mode) Carpanina gore Hesapianan Nihai Piyasa Degeri 1.425

45 s
Bosuxfl K rylar V.D. 4? 003 B/ 8F
Mersis ME:0478 GB3E 4879 ooy



ESCAR

Nihai Deger

682 mn TL iskonto sonrast? halka
arz piyasa degeri

EV/EBITDA ya da diger
carpaniann hangi
degiskenterden ne kadar
etkilendigine yonelik literatiirde
dnemil sayida ¢aligma meveuttur

Info Yatim Kurumsal Finansman

5,63x 2020 EV/EBITDA. Gelensksel deferleme metodolojilerine gére pay
degerini beliferken elde edilen dedere %234 halka arz iskontosu
uygulanmgti.  Halka arz iskonte oncesi 881 mn TL adil pivasa dederi elde
edilirken iskonto sonrast 682 mn TL degere ulagilmighir. Halka arz piyasa
dederi 2020 gergeklesan EBITDA'va gbre 5,63x EV/EBITDA garpanina igaret
etmektedir. INA modeli ile degerieme gercekiestirilirken yurtiginde tam benzer
sirket sayisinin az olmasi nedeniyte yurtdisi sirketiere garpan metodolojisinde
en yiksek agirhk verilmigtir. Diger pivasa carpanlarina ise esit agirlik verilmistir.
INA ve garpantardan elde edilen dedere %50-50 agidik verilerek nihai deder
taspit edilmigtir.

info Ekonometrik model 9,9x EVIEBITDA carpamna isaret ediyor. Carpan
dederlemesinde geleneksel metotlara ek ofarak 200 BIST sirketinin 3.924
finansal verisi kullanilarak olugturdugumuz ekenometrik modsel ite de deder
tespili yapiimig olmakla bifdikte nihai deder hesaplamasinda sdz konusu
yaklagima aiitk veriimemigtir. Ekonornetrik medeide EWEBITDA’y etkiledidi
diistinilen girket blyUkIigli, yatirim harcamalan, kaldirag orani ve bir finansal
gligililitk dlglist olan Z skor gibl bazi finansal dediskenter arasinda regresyon
yapilarak EV/EBITDA campamimn hangi dedisken tarafindan ne kadar
etkilendigi tespit edilmigtir. Tespit edilen regresyon denklemine incelemeye
konu sgirketin finansalfart konularak Escar i¢in hedef EV/EBITDA c¢arpan
belirlenmigtir.

Degerleme Ozeti

Deger {mTL}

Agirhk  Pay Bagi Deger {TL}

INA 796 50,00% 17.5
Yurtici Benzerler 975 7,50% 214
Yurtdiss Benzerler 1.004 20,00% 22,1
Segilmig BIST Sirketleri 959 7.50% 21,1
BIST Hizmet Endeksi 997 7,50% 21,9
Yilde Pazar 961 7.50% 211
Ekonometrik Model 1.425 0.00% 31.3
Hedef Deger (TL) 891 19,6
Halka Arz Iskontosu -23,4%

Adil Defer (TL) Gaz 15,00
Deder Carpanlari 2020
EVIEBITDA 5,63
FIK 8,71
EV/Net Satig 3,1
PD/DD 3,73

[EVIEBITDA = 3,63 + 0,67"Log(Aktifier) + 0,49°Z Skor + 8,32°Kaldwrag Orant - 0,01*(lgletme Sermayest/Satis) + 0,08*YatirmvAmortisman - 0,11"Verg] Orani + 0,43'ROE,
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ESCAR

veeee e Medyan 13,59x Yurtdigt Benzer Sirketfer EV/ERBITDA Garpanlar
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* B ve EWEBITDA igin degorlome gerpentart befidenirken 15x Usid ve Sx altr garpanter elenmiglir. Bununia birlikty grafikle gostefim yapsirken Hade adilen kogtllardaki verlern
elenmesi durumunds gosterim icin yoterfi sayida gitket kelmamasindan dolay: 15 skl ve 5x afti girketlerde grafikle gtisterimeye gahigirugtir. Bununla boraber dederdemede
kullgnitacek carpaniarda ifade edilen ¢amsniar knler geradl degerdemeye alin sty
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yurtdig) Benzer $irketler EBITDA Bilyimesi YBBO (2018-2020)

sesoee Medyan: %33
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Yurtdis1 Benzer Sirketler Satis Biiyiimesi YBBO (2018-2020)
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Yurtdist Benzer Sirketler Net Borg/EBTDA, Son 4¢
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fnto Yatirim Kurumsal Finansman

Carpanlarin Dinamigi

Barnes denklemine gire Escar
ydiz pazar sirketlferinden

{-} 0,3x, secifmis BIST
sirketlerinden {-) 0,3x, BIST
hizmet sektorii sirketlerinden
{-} 0,2x kadar daha diigiik
EV/EBITDA garpant He lsfem
gérmelidir,

Barnes denklemi. Carpan metodunda Escara benzer kiyaslanabilir girketlerin
carpanian ofdukga énem kazanmakiadir, Uluslararas: benzer girketier Escar ile
benzer faalivat alaminda yer alsa da her sirketin kendine has dinamikier
bulunmaktadir, Bu yizden Sirketin kendi dinamikleri ile piyasada $irket igin
olugabilecek hedef garpanin belidenmesine yonelik bir galigma vapilmasi énem
kazanmaktadir. 2001 yilinda Rennie Barnes tarafindan yapilmig galigmanin temel
varsayimiarinin Tiirk piyasasi igin de gegerii olacadi varsayllmigtir. Ronnie Bames
“Karilik Oynakli§! ve Piyasa Defier’” adh makalesinde girketlerin piyasada
fiyatlanan Tobin g seviyelerinin baz! dediskenlerle iligkili oldugunu tespit etmigtir.
James Tobin tarafindan geligtirien Tobin q, girkellerin stratejik varliklarinmn
fiyattanmasi, aktiflerin verimliliginin oigliimesi, yatinm firsatlann ve borglanma
kapasitelerinin  tespitinde kullanifan finans dinyasmda oldukga yaygin bir
ragyodur.

7 parametre belirlenmell, Karlilik Oynaklhig: degiskent sirketierin son 8 geyrekteki
yillildandirdmig EBITDA'lannin ortalama degderierine dilgen standart sapma ofarak
hesaplanmistir {Coefficiant of Variation). Nakit Akig1 Oynakhd) degigkeni, EBITDA-
isletme Sermayes! Degdigimi clarak tanimianmis ve oynaklidr ilk degdiskendeki
metodolojiye gbre hesaplanmighr. Akfiflerin, yilksek rakamlardan olugmas
nedaniyle 2020 sonu verlerinin dodal logaritmast alinmig ve tim sirkeflerin
“Biiyiiklik Etkisi" denkleme dahil edilmigtir. Kaldirag degigkeni, sirketlerin 2020
sonu itibariyle net finansa! borglarinmn Firma Degderderine oranlanmasi ile
bulunmustur. Karlilik degiskeni, girketlerin yilsonu verilerine gore EBITDA'larimin
aktiflerine oranlanmasi ile tespit ediimigtir. Yatrim dedigkeni, girketlerin yil
icerisindeki toplam yatinmiannin aktiflerine oranlanmasi ile belidenmigtir. Satig
Blylimesi dediskeni ise sirketferin son 2 yidaki kiimiiatif net satis blylimest
olarak hesaplanmig ve dofal logaritmas: alimmigtir, Orlaya ¢ikan sonuglar
pivasada Karsilaghgimiz verilarde oldukga uyumludur, Tobin g rasyosy,
EV/EBITDA rasyosu ile iligkilidir, Segilmig girketterin tarihi g rasyolar: ile
EV/EBITDA rasyolannin korelasyonuna baktidimizda yaklagtk 0,73x gibi bir
rakama ulagiimigtir, Istatistiki olarak 0,5x'in {izerindeki korefasyon ofdukga anlamit
kabul edilmektedir. Tespit odilen yiksek korelasyon nedeniyle denklemde q
rasyosunu etkileyen tlim parametrelerin EV/EBITDA rasyosunu da benzer oranda
etkileyecedi varsayilmigin. Buna gdre denklem Sirket'in iginde bulundugu dmekle
verileri ile cahstinlmig ve aym ¢aligma Escar igin de yapilmigtir,

EV/EBITDA & Tobin Q Korelasyonu (0,73x)

13
42 »
11 L 2 * ® &
10 0“.0: +C 40
g L » .. .y
8 * L J »
! .
[
8§
0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1
Tobin q

q;, =1,45 — 0,5Karlilik Oynaklify;, — 0, 21Nakit Akist Oynaklifit, + 0,06 In(Aktif‘.t) -
1,39Kaldirag,, + 0,20Karllik; + 1,37Yatirim;, + 0,22in{Satis Buyimesi,} + £,

Kaynak: Eaming Volatiity and teriet Valuation: An Empncal Investigation, Ronhie Bares
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ESCAR

Carpanlann Dinamigi

Barnes denklemine goére Escar
yurtici benzerlerinden (=) 0,2x
daha diisiik, yurtdis:
benzerlerinden ise 0,8x daha
yiiksek EV/EBITDA carpam ile
istem gérmelidir

Info Yatinm Kurumsaf Finansman

Hedef EV/EBITDA'nin belirlenmesi. Escar'in 2018-2020 arasindaki yillara ait
mali tablelarinda yer alan EBITDA, isletme semmayesi ihtiyact ve aktif tutarlan
kultanilarak Karihk Oynakhd ve Nakit Alis: Oynakhii verileri hesaplanmistir.
Sirket'in 2020 yih sonu itibari e EBITDA ve akiif rakamlan kullamtarak karliltk
oranlar: hesaplanmig, 2020 seonu itiban ile 2020 bilangolarmdaki kalemlerden
tespit edilen net borg, 2020 aktif tutarlarina bdilinerek kaldirag oranlar:
belirlenmigtir. Satig biiyimesi 2020 yil: satis rakaminin 2018 yili satis rakamina
bilinmesi ve sonrasinda dogal logaritmasinin hesaplanmas: ile tespit
edilmigtir. Yatimm harcamalar ise maddi ve maddi olmayan duran varliklardaki
degisime ayritan amortismantar eklenerek hesaplanmisgtir,

Yurtdisi rakiplerine gére gliglii mali veriler garpanlart yukan gekmekte.
Yurtigi benzer sirketter ile kargilagtridiginda Escar'm karlilik oynaklig: ile nakit
akig1 oynakliy: daha iyi seviyelerde olmasma ragmen karlihk oraminin deha
dlisik clmast ve son yillarda arag kiralama sektoriinde goriilen darafma ile
gunldk kiratama operasyonlannin sona erdiriimesi nedeni ile azalan ¢iro Bames
denklemine gbre Escarin EV/EBITDA garpani benzer girketlere kiyasla daha
diigilk seviyelere gcekmektedir. Bununla beraber giinlitk operasyoniarin sona
ermesi e artan nominal brit kar rakamin, mangint ve sektoriin foparlamaya
baglamasint Bames denkleminin gelecek beklentisini denklemde degisken
olarak kullanmadifi igin yakalayamiyor olmas: denklemin bir eksikiigt
tyilegtiilmesi gereken bir tarafi olarak kargimiza gikmaktadir. 86z konusu
etkinin yakalanabilmesi durumunda Escarin ¢arpanlarimn benzererine gore
daha yliksek seviyede yer alabilecek olmast da goz dniinde bulundurulmahdir.
Sirket yurt dis1 sirketiere gtre daha yitksek karhlik oynaklifina sahipken,
karlilk ve yatinm gibi faaliyetierin surdurilebilidid i¢in dnemli gdstergeler olan
finansat verilerde ¢ok daha iyi bir durumdadir. Bu nedenlerden dolay) Bames
denklemine gore Sirket'in yurt dist benzer sirkellerin garpanlarindan daha
yiksek sevivede islem gormesi gerekmektedir.

uslarare®  Yildiz Pazer  BIST Segiimly  Yurtlgt Berter Escar  Escar-Yilde Parar EsmarBIST Hlimet Escar-Seglimlg BIST  EstarsYurtigl Barxer Escar-Yurtdip

Prgigkondar §irketler Ot Sirkaitarl Cet Migmet ST
Kariilik Qynakdidy 12.2% 26,9% 207% 23%
Nakit Alog Oynakii§i™ 8a,7% 44.3% B40%  540%
IngAkf 43 24 8% 33
Kaldirag 57.6% 1,8% 120%  14%
Karfilik 12,6% 15,2% 05%  13a%
Yaunm o.5% 5,1% 5% 55%
Sabg Bliylmes] 004 0,45 .33 a4
s EWEINTO Foarns
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Sirkatiar Ot Firkatlari Far Flrkatiort Fark §irkatler Faria §lrkaler Farks Fark
0,9% 25,6% 3% -4.1%. 2% -5 8% 13,3%
46,9% 24.1% 20, 1% ~3%,9% -28.8% ~22,8% «54,5%

82 8.8 0,61 a0 0,48 037 450
15.3% 2856% 18,8% 16,6% 17,2% 13,3% ~28,5%
18.4% 26,2% 0% 15,1% 12,5% 58% 15%
4,2% 10,4% 37% 4.7 4.8% £2% 9,8%

119 4,39 B44% -2.4% 78,054 15T, 8% ~42.9%

=3 Lt Lsl] 125 R4
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iInfo Yatirim Kurumsal Finansman

Turizm ve Ig diinyasindaki
hareketliligin azalmas: giiniiik
ara¢ kiralamaliarina olan talebi
minimum seviyelere gekmigtir

2020 4, Geyrekte kiralanan arag
sayisimin artmaya baglamg
olmass ve diger tiim
géstergelerin 2010 yihndan bu
yana tarihi dip seviyelerinde yer
aliyor olmas: sektoriin en kotiyii
gordiigii ve dipten doniiz
yapmaya bagladigs olarak
yorumianabitir,

Istanbul sektériin kalbi. Arag kiralama sektoriinde talep genel olarak turizm ve is
faaliyetlerinden kaynakianmakla beraber artan orta sinif ve alhm giicii de giinliik
kiralamaya olan talebi artirarak sekitri bestemektedir. Sekidrdeki kiralamatarin
buylk bir bélumi Istanbul'da gergeklesmekiedir, Arag kiralamada éne gikan ik g
sehir istanbul, izmir ve Ankara'drr. Yaz aylarinda ise artan turizm faalivetierinin etkisi
ile arag kiralama sayisindaii artigin Antalya, Mudla ve Bodrum gibi yaziik beldelere
kaydigji gbzlemtenmektedir.

2018 kur goku ve pandemi sektiril olumsuz etkiledi. 2018 yilinda yaganan kur
gsoku ve hemen akabinde gergekiesen, hala etkileri devam eden pandemi Tirk
ekonemisini oclumsuz etkilemigtir. Kur artisinin etkisi ile TL faizlerde meydana gelen
arhig ve salgin ekonomik aktivite de yavaglamaya sebep olurken, bu durum kendisini
arag kiralama sektorinde daralama olarak hissettirmigtir, Daralmamin etkisi ile
sektdrde arag alim adetleri 2017'deki 148 bin adet seviyesinden 2020 yilinda 58 bin
adete kadar gerilemigtir. Arag almindaki azalma kiralamadaki toplam arag sayisini
da agad) ¢ekmigtir. 2014 yiinda arag kiralama sektdriindeki arag sayisi 237 bin
adettan 2017 yiinda 366 bin adete yiikselmis olmakla birlikte kur soku ve Covid 19
etkisi e sekior 2018-2020 arasinda %28,1 daralarak 2020 yilinda 263 bin adet arag
seviyesine gerilemigtir. S8z konusu daraimanimn en dnemli sebeplerinden bir tanesi
ganlik kirafama hacminde meydana gefen kayiptir, Giinlikk arag Kiratamalarindaki
talebin en dnemli bilesent turizm ve i diinyasimn faaliyetleridir, Panidemi nedeni ile
tim diinyamn karantinaya girmesi uguglann %90-85 arasinda azalmasina sebep
olarak turizm ve i dlinyas: faaliyetterini Snemli oranda azaftmigtur.

Kiralanan arag sayis: 2017 yihndan bu yana gerilemekte. Kiralama amagh alim
yapilan arag sayisimn ahnan toplam binek otomobil sayisina oram 2010 yilindan
bugiine en disik seviye olan %94 oranfarina kadar gevsedigi gérilmektedir, Ek
olarak sektdrde toplam arag satis adedi 2014 yili seviyelerine inerken misteri bagina
diigen ara¢ adedi de tarhi ortalamalarinin en dip noktasina kadar gevsemigtir,
Tirkive'de kiralanan arag sayisinda son iki yilda diisiis olmasina ragmen ceyrekiik
verilere bakildijinda arag sayisimn 2020'nin 4. gayradi ile beraber artiga gectigi
goriimekiedir.
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ESCAR
Sektor

%1,6 pazar payi

Sirket’in sektire gbére daha uzun
vadeli olan konfraf yapist
Sirket'in nakit aktmini sektore
gore daha silrdiiritebilir
kilmaktadhr.

2020 yit sonu itibari ile
sektordeki kontratiarmn
%78,%°unun vadesi TL bazls iken
%20,7’si Eur bazii ve geriye
kalan %0,4 kadari ise USD
bazhdr.

info Yatinm Kurumsaf Finansman

Sektor oyunculart, Ara¢ kiratama taleplerinin tim sekidrerden gelivor olmasi
nedeniyle ekonominin tamaminin olumsuz etkilendidi kosulfar hari¢c olmak iizere
iferteyen donemilerde sekitrel bazli sorunlann arag kiralama sekidriing dnemli
oranda etkilememesi beklenmelidir. Son 5 yil igerisinde sekidrdeki ik 5
oyuncunun pazar payinn  toplamda %4045 arasinda dedigtigi tahmin
sdilmektedir. Escar'in pazar payl acisindan sekidrdeki yerinin 10 ila 20 arasinda
oldugu dngdrilmektedir.

Stralama Firketior Pazar Pay
1 Sirket 1 12,.0%
2 Pirket 2 9,0%
3 Sirket 3 8,0%
4 Sirket 4 7.5%
5 Sirket 5 6,5%
10....20 Escar 1,6%

Kaynak: Jirke! Tahminien

Sektorde kira konfratiart ortalamada iki senenin iizerinde. 2020 yih itibari ile
kiralama sdzlesmelerinin %52'sinin vadesi 3042 ay (2,5-3,5 sens) arasinda
degigirken, %11,6'sinin vadesi 18 aydan az, %17,9unun vadesi 18 ila 30 ay
arasinda ve geriye kalan %18,3'lniin ise vadesi 43 ayin {izerindedir, Sirket'in ise
genel olarak yaprmig cldugu kirtalama sézlesmelernin %90'dan fazlasinin vadesi
38 ay'in Uzerindedir,

Yasa geredi tiim yeni kontratlar TL cinsinden yapilds. Tirk parasinn kiymetini
korumayla ilgili 32 sayil! yasa degisikligi nedeniyie 2018 yib Ekim ayindan itibaren
yapiian tim yeni arag kiralama sozlegmeleri Tirk liras1 olarak diizenlenmekte ve
var ofan déviz cinsinden yaptan sozlesmeler de sézlesme bitim tarihine kadar
mevcut para biriminden devam etmektedir, Bu durum kisa doénemde arag
kiralama maliyetlerinin yiikselmesine ve firmalarin yapilmis biigelerin {zerinde
kalmasina, dolayistyla kiralama karariannin gtelenmesine neden olmugtur,
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Kaynek: TOKKDER (Tiim Oto Kirolame Kuruluslar: Dernedi)

Sektdr'lin 2020 Sonu Kontrat Vade Yapisi
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