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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatinm Menkul Degerler A.S. (Info Yatinim) ile Escar Turizm Tagimacilik Ticaret A.$. (Sirket) arasinda 14 Nisan
2021 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas tegkil
edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig™
geredi Uluslararasi Dederieme Standartlar’'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir,

Etik ilkeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i ve Uluslararasi Degerleme Standartian dikkate alinarak asadidaki etik ilkeler
cergevesinde hazirlandigint beyan ederiz.

Yapilan degerleme galismasi sirasinda diriist ve dogru davranilmis ve c¢ahigmalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar
vermeyecek bir sekilde ylritlilmistir.

Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yantltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapimamigtir.
Bilerek aldatici, hatall, nyargih gériig ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamigtir.

Onceden belinenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gérev kabul ediimemigtir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde yiriitilmistar.

Miisterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli bir sekilde hareket edilmistir.
Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel cikarlan gézetmeksizin yerine getirilmigtir.
Degerleme licreti, raporun herhangi bir yoniine bagl: degildir.

Gorevie ilgili tcretler, degerlemenin énceden belirlenmig sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve
objektif tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugmaktadir.

Sinirlayici Sartlar

Degeriememizde kullanilan veriler, Sirket adina Drt Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.$ (“A member of
Deloitte Touche Tohmatsu Limited”) tarafindan 2018-2019 ve 2020 yillan igin hazirlanan badimsiz denetim raporuna, kamuya agik
olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina ve talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmig
bilgilere dayanmaktadir.

Info Yatinm degerieme galismasi kapsaminda Sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmadidi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme galigmasina esas teskil etmek Uizere Info Yatiim'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmig, bu bilgilerin giivenilifigi ve dogrulugu teyit edilmemigtir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu varsayiimistir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotiar) Sirket yonetiminin ve
badimsiz denetim firmasinin gériigiinden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayiimigtir.

Farkh tarihlerdeki finansal verilerle degerleme yontemleri ve agdirliklandirmalann kullaniimas) durumunda farkli degerlere
ulasilabilir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit galigmasi yapiimamistir.

Degerlemesi Yapilacak Varlhik

Yapilan dederleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmisgtir.
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Degerieme Tarihi

Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 18 Haziran 2021'djr.
Degerleme Para Birimi

Yapilan degetleme galigmasinda para birimi olarak Tiirk Lirasi kullanilmigtir.,

Deger Esasi

Degerleme gérevinin kosullari ve amacina uygun sekilde deder esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir,

Uluslararasi degerleme standartlan uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yiikimliligun, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir gekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyle ei degistirmesinde kullaniimasi gerekli gdriilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karari uyarinca Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayili haftalik blilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghdinin F
Maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu'nun bir par¢asi olan bu raporda yer alan bilgilerin
sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
buiunmamasi igin her tiirlii 6zenin gbsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Uzmanina lligkin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidir Yardimcisi

Hiiseyin Giiler, 2006 yilinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasasi ve Borsa Béliminden mezun olup, 2010 yikinda Marmara
Universitesinde Sermaye Piyasasi alaninda yiiksek lisans derecesine sahip olmustur. 2005 — 2013 yillan arasinda Turkish Yatinm
Menkul Degerler A.S.’de Kurumsal Finansman ve Arastirma departmanlarinda gbrevler listienmigtir. 2005 yilindan itibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum (iyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol almig, sirket degerlemesi, halka arz, sermaye
artinmina aracilik, pay alim teklifi projelerinde gesitli gorevier istlenmistir. Aragtirma boltimiinde giiniik raporlamalara ek olarak
dayanikh tilketim, enerji, gimento, hava-ulagim, gayrimenkul sekidrlerine yonelik girket degerleme ve sektdr raporlari da
hazirlamigtir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemleri arasinda A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.’de kurumsal finansman
miidiirG olarak gérev yapmis olan Hiiseyin GULER, 8 sirketin halka arz projesi, 2 sirketin de Gzel sektér bono ihraci projelerinde
gorev almisgtir, Bununla birlikte halka arz konsorsiyum liyelikleri, sermaye artirimi, pay alim teklifi ve ayriima hakki iglemierine
aracilik, marka ve sirket degerlemesi projelerini aktif olarak ytriitmistiir. 2019 yili Nisan ayindan itibaren Info Yatinm'da kurumsal
finansmandan sorumlu genel miidiir yardimcisi olarak gérev yapan Hiseyin Guler, Info Yatirim biinyesinde 2 sirketin halka arz
projesi, 2 sirketin ézel sektdr bono ihraci, gesitli sirketlerin sermaye artinmi, pay alim teklifi & ayriima hakki ve degerleme
projelerini yiirlitmiis olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3, Tiirev Araglar ve Kurumsal Yénetim Derecelendirme Lisansi'na
sahiptir.

Kustepe Myn.
Kat:8-% M



ESCAR FiYAT TESPIT RAPORU

Filo Biiyiikliigii 4.300 Arag...

2001 Yihinda Kuruldu. Escar, 2007 yilinda filo kiralama sekiériinde
faaliyet géstermek {izere sirketlere 12 aydan uzun sireli ara¢ kiralama
hizmeti sunmak amaciyla kurulmustur. Sirket Sncelikli olarak her
marka motorlu aracin operasyonel filo kiralama hizmetini
yurlitmektedir. Sirket 2018 Haziran itibariyle sektérdeki sikismanin
etkisiyle kar marji diisiik glnlik arag kiralama operasyonundan
cikarken, uzun dénemii kiralama hizmetleri ve ikinci el arag
satislar net satiglarin temel dinamiklerini olugturmaktadir. Sirket
ortalamada 3 yillik kontrat siiresi boyunca araglar kiralamakta ve
kontrat donemi sonrasinda araglan satmaktadir. Bdylece hem
kiralama geliri elde edilmekte hem de arag satig ile farkli bir piyasaya
temas edilmektedir. Bu durum gelir gesitliligi saglarken, satiglarda
siirdiiriilebilirligi desteklemektedir. Sirket bir hizmet firmas| olarak
faaliyet gdstermekte olup, ana faaliyeti kiralama hizmeti olmakla
bitlikte hizmet modelinin kaginilmaz bir diger pargasi da kontrat
sonunda araglanin ikinci elde satisidir. Bu anlamda ikinci el satis da
hizmetin bir pargasi olarak goriilmektedir. 31 Aralik 2020 tarihi
itibartyla Sirket toplam 4.300 araca sahip olup, faaliyet kiralamasinda
kultanilan araglarin sayisi 3.513 adettir. Geriye kalan araglarin bir
kismi faaliyet kiralamasindan donen satilacak araglardan olugurken bir
kismi da yeni alinmis ve heniiz faaliyet kiralamasina verilmemis sifir
araglardan olugmaktadir. Sirketin genel merkezi Istanbul'da olup 31
Aralik 2020 tarihi itibariyla 55 personeli bulunmaktadir.

Ana ortak Kebudi Ailesi. Kebudi Ailesi tarafindan ydnetilen Escar,
personel kalitesinin bilgi seviyesi, tecrlbe ve kuruma bagiihk ile
artirmasini temel performans gostergesi olarak kabul . etmektedir.
Bununla birlikte Sirket iyi standartlara sahip misteri ve tedarikgilerle
caligsarak pandemi déneminde risk seviyesini azaltmaya galigmaktadr.
Sirket'in farkh sektorierden global miigteriler ife ¢aligsmasi gelirin
sirdiiriilebilirligi anlarminda olumludur. Yonetim'e gbre s6z konusu
global misteriler ile galisma Sirket'te kurumsal kditir ve raporlama
standartlarini gelistirici bir 6zellige sahiptir. 2020 yiiinda bir 6nceki yila
gtre miigteri kontrat yenileme orani %97dir.

Varmiarttiran.com. Online agik artima ihale usuli ile ikinci elde arag
satmak amaciyla 2014 yilinda varmiarttiran.com web sitesi
kurulmustur. Séz konusu sitede Sirket kendi araglarini satarken,
ortalamada 3 giin igerisinde tahsilat saglanmakta ve igletme sermayesi
desteklenmektedir. Ayrica s6z konusu platform ile Sirket kira kontrati
biten araglar igin komisyon giderlerinden tasarruf elde etmektedir.
Bununla birlikte farkh firmalann araglar da sitede ihaleye yoluyla
satilmaktadir. Yonetim'e gore gelecekte sz konusu web sitesi gelir
agisindan énemili bir potansiyeli biinyesinde barindirmaktadir.

Finansallar ve Degerleme Carpanlan. Sirket 2020 sonunda 667,9
mn TL aktif ve 182,8 mn TL &zkaynak ile onemli bir Slgege
ulagmigtir. Son 3 yilda EBITDA ve EBITDA marjinda istikrar bir artig
dikkat cgekerken, 2018-2020 doéneminde ekonomik katma degder
retilmistir. 10 yilik devlet tahvili faizinin Gzerinde ROE (Uretilirken
finansal glglilik testleri 2020 yil igin bagariya isaret etmektedir.
Sirket igin baz senaryoda tespit edilen 682 mn TL halka arz piyasa
degeri 5,6x EV/IEBITDA20 ve 8,7x F/K20 degerleme carpanlarina
igaret etmektedir.

INFO YATIRIM MENKL

—

Gelir Tablosu (mTL) 2018 2019 2020
Net Satiglar 521,9 30,2 317,1
EBITDA 99,6 112,4 175,0
EBITDA Mariji 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
Don. Varliklar 214,1
Duran Varhklar 453,9
Aktifler 667,9
Kisa Vad. Borg. 249.6
Uzun Vad.Borg. 235,5
Ozkaynak 182,8
Finansal Borg 385.6
Deger Garpanlari

EV/EBITDA20 5,6x
F/K20 8,7x
PD/DD20 3,7x
EV/Satig20 3,1x
Net Borg/EBITDA20 1,7x
Piyasa Garpanlar EV/EBITDA20
Yurtici Garpanlar 7,9x
Yurtdigi Garpanlar 8,7x
2018-2021 Halka Arzlar 8,9x
BIST Segilmis 8,6x
BIST Hizmet 8,6x
Yiidiz Pazar 8,5x
Ekonometrik Model 9,9x
Tureks 11,9x

Ort. Yapisi (2021/4)
“ P us
%5 Betina Halyo
Nora Karakag
%30
Efrayim Kebudi

YAl
%30 '\u:-!. Le
Azra Kebu[nf ‘
el:0




ESCAR

Yatinm Tezi

Info Yatirnm Kurumsal Finansman

Grafik:1 Kar marji yiiksek kiralama gelirinin satig payinin artmasi, arag Grafik:2 2018-2020 doéneminde giiclii mali veriler... ]
fiyatlarindaki yiikselis ve kar marji diisiik giinliik operasyonel
kiralamadan ¢ikig her gegen yil karlilig artird..
200 EBITDA & EBITDA Marj) 175 60% H Skor & Z Skor (Finansal Giic Olciisi)
180
160 50% 2,1 24
140 112 . = -
120 i 0% s 2,0 "
100 30% ) 14
80 . = Al
60 20% _0_6,//“"/
40 10%
20
[ 0% 2018 2619 2020
2018 2019 2620
ws EBITDA (mTL) - EBITDA Maji -Z Skor -——H Skor
Not: H:kgrt)ss\#yesml % ska'} 182:; yesi s 'basarll§arati verir.
. o Kaynak: Tag ve Topraga Dayal Sek%rde Faaliyet 6stelen$ ketiorin Fir sarisizlik Risklerinin Tahmin
Kaynak: Girket edlimesi, OmerHalisdemir Universitesi [IBF Dergisi, 2020, Fatma Akyilz
Grafik:3 Sirket 2020 yiinda %42,8 ROE rasyosu ile tahvil getirisinin Grafik:4 Sirket'in ortalamada 3 yila dayah kontrath gelirinin satis pay: I
iizerinde karhlik saglamistir... artarken bu durum gelecek yillarda nakit akis oynakhd riskini
azaltmaktadr... Kontrath Gelir Pay
ROE
—- 2020;42,8% 182,8 %50.4 %53.2
013
g
g
8
149 152 148 159
am—— |
. 2019;25,3% 104,5 -; |
10 — - " 2018 2019 2020
20% 25% 30% 35% 0% 45% 50%
ROE
| ot blyiikiiga Szkaynak tutanni gst idedir. *2019 202 mikinci El Arag Satigi (mTL) = Arag Kiralama Geliri {mTL}

Kaynak: Sirket

|

Kaynak: §irkef

Grafik: 5 Yurticindeki benzer sirketler yurtdigindakilere gére
ortalamada daha yiiksek EV/EBITDA carpani ile iglem goriyor...

Grafik: 6 Ulagilan halka arz carpam mevcut karliik seviyesinde
referans degerlerin altindadr...

40 25 = = = = Medyan: 9,3x Referans EV/IEBITDA20
35 o ’
30 Yurtigi & Yurtdiss EVVEBITDA Makasi J 20
25 E E‘:'
20 ['\- W
P
15 WA \‘z_ _ f’\a», ---..- ceccmmmeee—e—— _ R _ ___ [
;= o = 0 &
o o & GG 2 0 D D O D D O NN
N M N N R o P gy «»‘ O T e (o B o
o 27 9 0,0 o 07 07 07 9 9 O 0 8T 9 9 X0 9‘9 AN @ 50‘! ‘\\ \5\1' w2
T QT QT DT DT DT DT BT QT AT AT AT T T T RN N W\Q Q\Cs \o““ ot ) o o
-y o8 . \q’ Vv (X QO o A B 0 N 1Y [ Qe ,\Q‘ '{\’ L% [ *“(‘ *\)ﬁ&\ *o“o 101\
2
ses=sYurtdigs Carpanlar Yurtigi Carpanlar N
Keynak: Biogmbe, Einnet Kaynak: Bloomberg & Info Yatirm
i F Oy
YATIRIM UL DEGERLER
Kustepe Mah peidiyekoy Yolu Cadd
Kat:8-9 tadeilliyokby Sigli J1STANE
7 Tel:0212 319 A 00 Fam0212 32
Bogazigh ¥ wmlat V.0, 478 0036787

Mersis 0478 0036 7870 QoL



Info Yatinm Kurumsal Finansman

Temel Yatirhm
Unsurlar

Sirket finansal veriler, EBITDA
biiyiimesi, 6zkaynaklarin verimli
kullaninu ve bor¢luluk agisindan

olumlu bir konumda yer aliyor

Z, H ve S skorlari finansal basariya
isaret ediyor

Kar marji diizenli olarak artarken
kiralama geliri ve ikinci el ara¢ satis
modeli net satiglarda oynakligi
azaltmakta

Varmiarttiran.com gelecekte diger
kullanicilar icin 6nemli bir platform
haline gelebilir

Sirket yiiksek arag fiyatlarindan ara¢
yatirimlarim 2020 yili igerisinde
yapsa dahi s6z konusu araclarin
satigi 2023 sonrasinda
gerceklesecegi igin gelecek 2 yilda
Sirket diigiik defter degerinden
muhasebelestirdigi araclar arac
piyasasindaki mevcut gartlarin
stirmesi halinde yiiksek kar ile elden
cikarabilecektir

Degerleme gbriigii. Sirket, finansallari, istikrarli EBITDA bilyimesi, Gzkaynaklarin
verimli kullanimi (yiiksek ROE) ile finansal anlamda gli¢lii durumdadir. Hem kiralama
gelini hem de ikinci el arag satigi ile net sabiglarda oynaklik azaltilirken, diigik
fiyatlardan son 3 yilda stoklara giren araglar mevcut fiyatlarin korunmasi halinde
gelecek 2 yilda gizli deger ve yiiksek karlilik anlamina gelmektedir. Farkli sektérlerde
faaliyet gbésteren global migteriler, dévizde uzun pozisyon, artan kar marji ve ana
Griindn likit ve enflasyona karsi korumal bir emtia olugu degerleme goriigiinil olumiu
etkileyen temel gbstergelerdir.

Finansallar. Sirket son 3 yilda sirdiriilebilir bir sekilde EBITDA blylimesi saglarken,
2020 yilinda 175,0 mn TL EBITDA ve 78,3 mn TL net donem kan Uretilmigtir. 2020
yilinda 667,39 mn TL aktif ve 182,8 mn TL 6zkaynak ile 6lgek etkisi dikkat gekerken,
Sirket son 3 yilda aktiflerinin dnemli bir oraninda nakit Gretmigtir. 2020 sonunda 81,8
mn TL nakit ve benzerleri bulunurken, son dénemdeki gdrece bozulmaya ragmen son
3 yila bakidiginda dnemili bir igletme sermayesi gereksinimi olusmamaktadir. Sirket'in
son 3 yilda borgluluk rasyolarindaki gerileme dikkat cekicidir. Varlik finansmaninda
uzun vadeli finansman én plana gikarken, Sirket son 3 yilda ekonomik katma deger
{pozitif EVA) dretmigtir. 2020 yilinda elde edilen %42,8'lik ROE sermayenin verimli
kullanildigina igaret etmektedir. 2020 yilinda Altman Z, Springate S ve Fulmer H
finansal skorlarda esik seviyeleri asilmis ve olumlu finansal goriig modellerle test
edilmigtir. Skorlardaki pozitif goriniimde en temel etkenler yliksek faaliyet kari ve artan
aktiflerdir.

Yillara sari artan briit kar marji. 2018 yilinda %23 olan briit kar marj: her gegen yii
artmig ve 2020 yilinda %58,5 olarak gergeklegmistir. Kar marjindaki artigta karlihg
yiiksek uzun dénem kiralama gelirlerinin satis payindaki arhis etkilidir. Bununila birlikte
2020 yilinda pandeminin etkisi ve diisen faizler nedeniyle ara¢ fiyatlanindaki artig
yikselen kar marjiny desteklemistir. 2018 yilinda kar marji digilk ginilik kiralama
operasyonlarinin sona erdiriimesi de artan kar marjinda 6nemli bir dinamik olmustur.

Ikili gelir modeli. Sirket kontrat siiresi boyunca araglan kiralamakta ve kontrat dénemi
sonrasinda araglar satmaktadir. Boylece hem kiralama geliri elde ediimekte hem de
arac satigi ile farkh bir piyasaya temas edilmektedir. Bu durum gelir cesitliligi
saglarken, satiglarda sirdirllebilifigi desteklemektedir. 2020 yilinda pandeminin
etkisiyle filo kiralamasina konu arag sayisinda azalma yaganirken, ikinci el ara¢ satig
fiyatiarindaki artig bu durumu dengelemigtir. Sirket bir hizmet firmas! olarak faaliyet
gbstermekte olup, ana faaliyeti kiralama hizmeti olmakia birlikte hizmet modelinin
kaginilmaz bir diger pargast da kontrat sonunda araglann ikinci elde satigidir. Bu
anlamda ikinci el satig hizmetin bir pargasi olarak goriilmektedir. Sirketi sadece
kiralama firmasi ya da arag satig firmasi olarak gérmek yanlis bir yaklagim olacaktir,

Varmiarttiran.com. Sirket arag satiglarini varmiarttiran.com internet sitesinde
gergeklestirmektedir. S6z konusu site vasitasiyla araglar ihale usulii satiimakta ve
ortalamada 3 glnde tahsilat yapiimaktadir. Bu durum Sirket'in igletme sermayesini
olumlu etkilerken, arag satimlarinda maruz kalinan komisyon maliyetlerinde tasarruf
saglamaktadir. Ayrica s6z konusu platform {izerinden bagka firmalarin araglarinin da
satisi yapilabilmektedir. Gelecekte arag satis platformunun daha da biyimesi
beklenmektedir.

Uriiniin énemli bir emtia olmasi. Kiralanan ya da satilan iiriin enflasyona kargi
korumall bir emtiadir. Tiirkiye'de arag fiyatlan yillara sari énemli artiglar sagladidi igin
araglar birgok kullanici igin bir yatirim aracidir. Degeri her yil artan bir {irlinii stokunda
barindiran Sirket i¢in araglarin likit bir varlik olmasi da &énemli bir teminat
mekanizmasidir. Sektordeki arag yatinmlar ikinci el arag satiglan ile finanse edilirken
bankalar araglarin finansmaninda énemli kolayliklar saglamaktadir.

Bilangoya yansimamis kar potansiyeli. Ortalama kiralama kontrat siresi 3 yildir.
Sirket 3 yil 6nce aldidi arabalan ilgili kiralama sbzlesmelerinin bitimiyle birlikte 2020
yilinda elden ¢ikarmaya baglamistir. 2020 yilinda ara¢ fiyatlarinda nemli artiglar
yasanmistir. Yonetim’e gére Sirket'in stoklarinda ve filosunda diigik defter dederinden
yer alan araclarin gelecek 2 yilda sektdrde meveut gartlarin korunmasi halinde énemli
ikinci el arag satis kar iretmesi beklenmektedir.
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Diigiik kargtliklar

Nakit akig oynakliginin diigiik olmasi
bankalar tarafindan finansmani
kolaylagtirmakta

Sirket’in miigterileri ile olan iligkisi
uzun yillara dayanmaktadir.

70 mn TL doviz fazlasi

4.300 araclik filo

2020’nin son ¢eyreginde sektérde
kipirdanma baglad

Stok ve ticari alacak deger digiikliigii karsiigi. Sirket'in ticari alacaklan biyuk
oranda kiralama sozlesmelerinden kaynaklanmaktadir. Son 3 yilda kiralama
gelirlerinde yaganan alacak kargiligi tutan kiralama gelirinin %1’inin altinda kaldigina
isaret etmigtir. Aymi sekilde Sirket'in stoklarinda degder diisiikligi son 3 yil bagimsiz
denetim raporarinda yaganmamistir. Yénetim beklentilerine gdre gelecek yillarda
stoklarda deger dislkliginden ziyade deder artigi nedeniyle gizli deger
beklenmektedir. Bagka bir deyisle stok ve alacak kargiigi Sirket igin ciddi bir risk
olarak goriilmemektedir.

Oynakligi diisiik nakit akisi. Sirketin net satiglarinda her gecen yil kiralama
gelirlerinin pay! artmigtir. Bu durum S$irket'in gelirlerinde sézlesmeye dayal sats
payini artirmakta ve gelir oynakhigini azaltmaktadir. Sirket'in sahibi oldugu kira
kontratlari ile gelecek 3 yilda misterilerden saglanacak gelir belirgindir. 2021 yiinda
mevcut kiralama sdzlesmelerine gére elde edilecek kira geliri 163,8 mn TL'dir.
Kiralamaya ek olarak gelecek 2 yilda digiik stok maliyetlerinden kaydedilen (2018 ve
2019 yilinda satin alinan araglar) elden cikanlacag icin mevcut arag fiyatiarinin
korunmasi halinde ikinci el ara¢ satiglarindan da énemli bir kar elde edilecektir. Bu
anlamda Yoénetim'e gére gelecek 2 yil Sirket igin belirsizlikleri daha digik bir ddneme
igaret etmektedir.

Misteriler. Kiralama segmentinde Sirket'in en blylk misterileri agirlikli olarak farkl
sektorlerde faaliyet gdsteren global sirketlerden olugmaktadir. Bu durum misteri
cesitligi ve gelirin strdirlilebilirligi anlaminda Sirket adina olumludur. S6z konusu
misterilerle uzun yillara dayal bir iligki elde edilirken bazi misgteriler yilin baginda tim
yilin kiralama (cretini 6demektedirler. 2020 yilinda bir 6nceki yila gére musgteri
kontrat yenileme orani %91’dir.

Déviz fazlasi. 2018 yili sonuna kadar filo kiralama sirketleri arag yatirimlarim dévizli
kredilerle finanse etmis ve kiralamalanni doviz cinsinden kontrata baglamiglardir.
Béyle bir yapida yaganan kur soku sirketlerin kiralama faaliyetlerinin azalmasina
sebep olurken, talebin gerilemesi ile kura nazaran daha az oranda artan arag fiyatlari
dovizli kredilerin anapara 8demelerinde problemleri beraberinde getirmigtir. 2018
Ekim'de gikan yasa ile tim yeni diizenlenen kiralama sézlegmeleri TL {izerinden
yaplimis ve bu durumun etkisiyle Sirket tim kredilerini yillara sari TlL'ye
dondUrmistir. Son 2 yilda kurda yasanan soklar Sirket'in finansman giderlerinde
onemli bir etki yaratmazken gecmis yillarda ddviz agik pozisyonunda olan Escar, 2020
sonunda 70 mn TL dévizde uzun pozisyonda yer almigtir.

Filo. 2020 sonu itibariyla Sirket B, C, D, E, MPV ve SUV segmentlerinde toplam
4,300 araca sahip olup, faaliyet kiralamasinda kullanilan araglann sayisi 3.513 adettir.
2018, 2019 ve 2020 yillarinda adet bazh arag alimlari sirasiyla 1.913, 908 ve 1.077
olarak gerceklesmistir. Ayni dénemlerde arag yatirim tutarian ise sirasiyla KDV dahil
234,1 mn TL, 143,1 mn TL ve 251,8 mn TL olarak kaydedilmigtir. Araglarin bankalar
nezdinde likit olmasi finansmani kolaylastinrken, ikinci el ara¢ satiglar ile sifir arag
yatinimlan igin gerekli tutarin énemli bir kism: elde edilmekte geri kalan kismi ise
banka kredileri ile kargilanmaktadir.

Sektor. Artan kurlar, yilkselen faizler, pandemi ve yavaglayan ekonomi kiralamaya
konu ara¢ sayisini sektorde 2017 yilindan bu yana daraltmaktadir. 2020’nin son
geyreginde kiralanan ara¢ sayisinda dipten donlsiin yasandidi gdriilmektedir.
Bununla birlikte 2018 Ekim'de ¢ikan yasa sonrasi sektoriin doviz riski bliylk dlgiide
ortadan kalkmis ve bu durum sektdri son 2 yilda dévizde yasanan soklara kargi daha
direncli kilmigtir.

Yonetim. Sirket ydnetimi egitim seviyesi yliksek bireylerden olugmakta olup, Sirket ve
Gist yénetim 2001 yilindan bu yana sektdrde énemli bir know-how'a sahip olmustur.
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Riskler

Pandeminin uzamasi arag¢ tedarikinde
sorunlar yaratabilir

Olasi OTV diisiisii ya da yerli elektrikli
aracin ikinci el piyasasini agagi
cekmesi stok deger diigiikliigii
anlarmna gelecektir

Pandemi belirsizligi. Pandeminin uzun surmesi kiralama segmentini olumsuz
etkileyecektir. Ayrica pandemi déneminde arag tedarikinde yasanan sikintilar Sirket
icin tedarik riski anlamina gelmektedir. Bununla birlikte pandemide arag fiyatlarindaki
aris ikinci el satis ve kiralama geliderini artirmakta ve $irket igin riski
dengelemektedir.

Kiralama gelirlerinde teminat miisterinin kendisi. Kiralama gelirleri miigteriler ile
ortalamada 3 yillik kontratlarla olugturulmaktadir. S6z konusu kontrat kargiligi
misterilerden herhangi bir teminat alinmamakta; sozlesme alacak igin tek varlik
olarak dne cikmaktadir.

Yiiksek TL faizleri. YUksek faizler kiralama maliyetlerini artirmakta ve kiralama
gelirlerine olumsuz yansimaktadir. Ayrica yiikselen faizler ikinci el ara¢ satiglarinda
talebi daraltmaktadir. Yiiksek faiz déneminde agilan alacak vadeleri de Sirket igin bir
risk unsuru olarak gériilebilir.

Olasi OTV diisiigii. OTV'de yaganabilecek dramatik bir diigiis arag fiyatlarini agag
gekecedinden Sirket igin stok deder dlistikligii anlamina gelebilecektir. Ek olarak yerli
elektrikli arag sektorde ikinci el araglann fiyatlarini asadi ¢ekerek sz konusu riski
ortaya gikarabilir. Bununla birlikte yakin dénemde OTV diisiisii beklenmemekte, yerii
elektrikli aracin orta vadede bir risk olugturmayacadi éngérilmektedir.

Yeni rakipler. Araglarin bankalar igin likit bir teminat olarak gorilmesi diigiik sermaye
ile filo kiralama is modelini mimkiin kilmaktadir. Bu durum yeni rakiplerin sektdre
girerek yiiksek briit kar marjinin agad gekilmesine sebep olabilir.

Araclari tamami kredi karsgihidi bankalara teminat olarak verilmigtir. Kredi
6demesinde bir sorun ¢ikmasi durumunda araglarin tamami bankalara teminat olarak
verilmis olmasi nedeniyle bankalarin araglara el koyma riski bulunmaktadir. Bununla
birlikte araglarin oldukga likit emtialar olmasi ve deder duslklugii olasihginin disiik
olmasi nedeniyle sb6z konusu risklerle karsilagiima olasihiginin diisikk oldugu
disiniimektedir.
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Degerleme

INA modeli ile degerleme
gergeklestirilirken yurticinde tam
benzer sirket sayisinin az olmasi
nedeniyle yurtdisi sirketlere
carpan metodolojisinde en
yiiksek agirhk verilmigtir. Diger
piyasa c¢arpanlarina ise egit
adrlik verilmigtir. INA ve
carpanlardan elde edilen dedere
%50-50 agirlik verilerek nihai
deger tespit edilmigtir.

14 Nisan 2021 tarihinde Sirket’in
sermayesi 45.480.000 TL’ye
yiikselmistir

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2020°de
gerceklesen EBITDA’ya gbre
5,63x EV/EBITDA carpamna
isaret etmektedir

Duyarhlik analizinde sirket deger
araligi1 554 mn TL ve 931 mn TL
bandinda hareket etmektedir

Grafik: 7 Duyarliltk Analizi

Degerleme Ozeti

%23,4 halka arz iskontosu. Geleneksel dejerleme metodolojilerine gore halka arz
fiyat! belirlenirken elde edilen degere %23,4 halka arz iskontosu uygulanmistir, Baz
degere ek olarak iyimser ve kétimser senaryoda piyasa garpanlarina gore duyarliik
yapilmig ve baz deger i¢in deger araligi belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Degder (mTL) Agirhk PayBast Deger (TL)
Metodolojiler

INA 796 50,00% 17.5
Yurtici Benzerler 975 7,50% 214
Yurtdisi Benzerler 1.004 20,00% 221
Segilmig BIST Sirketleri 959 7,50% 211
BIST Hizmet Endeksi 997 7,50% 21,9
Yidz Pazar 961 7,50% 21,1
Ekonometrik Model 1.425 0,00% 313
HedefDeger (L) 891 _ - 196
Halka Arz Iskontosu -23,4%

Adil Deger (TL) 682 15,00
Degder Carpanlan 2020
EV/EBITDA 5,63
FIK 8,71
EV/Net Satis 3,11
PD/DD 3,73

Duyarlilik Analizi

Piyasa carpanlan ve INA'da iyimser ve kétimser senaryolar simiile edilmeye caligilmig;
degerin oynakhg: ortaya konulmustur. Tim deger senaryolan 554 mn TL ve 931 mn TL
bandinda hareket ederken Sirket igin tespit edilen halka arz dederi deger araliginin

tabanina daha yakindir.

Metot Agwrhiklar:

50,0%
Cdrpan Agirhgr:
50,0%

(1) Segilmis BIST

(2) Yurtdisi Benzerler

682 mTL

590 mTL 931 mTl

603 mTL 920 mTL

(3) Yurtigi Benzerler 554 mTL _ 845m TL
i
i (4) BIST Hizmet 595 mTL — 823 mTL

YATIRIM ,
Kustepe Mat, pA

Kat: 8.5 ayeulr (5) Yildez Pazar 591 mTL 772 mTL
Teh0212 319 2§ 6 F !

Bogazic ylgr =
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Sirket Profili 2001 yilinda kuruldu. Escar, 2001 yilinda filo kiralama sektériinde faaliyet
gostermek lzere sirketlere 12 aydan uzun sireli ara¢ kiralama hizmeti sunmak
= ) amaciyla kurulmugtur. Sirket motorlu binek araglarin operasyonel filo kiralama
Giinliik arag kiralama  pjzmetini yiriitmektedir. 2018 yilina kadar uzun dénem ve ginlikk ara¢ kiralamast
operasyonundan ¢ikidl  esanl olarak yapilirken, o dénemde yasanan kriz ve ara¢ piyasasindaki sikisma
nedeniyle kar marji digilk ginlik kiralama operasyonundan cikilimasina karar

verilmigtir.

3.513 arag kiralama portféyiinde 4.300 araclk filo. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla Sirket toplam 4.300 araca sahip
olup, faaliyet kiralamasinda kullanilan araglarin sayisi 3.513 adettir. Gunlik
kiralamada kullanitan arag¢ bulunmamaktadir. Sirket'in genel merkezi [stanbul'da olup
31 Aralik 2020 tarihi itibariyla 55 personeli bulunmaktadr.

Kebudi Ailesi. Sirket yonetimi sektdrde uzun yillardir faaliyet gbsteren Kebudi Ailesi

Sanaortak e Sirketin azinik ortagi ve genel miidirii olan Nora Karakas Kiigiikberberyan
tarafindan olugmaktadir. .Kebudi ailesinin toplam sermayedeki payi %90
seviyesindedir.

Kurumsallagma ve

bilinirligin artinimasi igin
halka arz siireci baglatildi

Bireyselarag satin aima
siirecini yonetmeye yonelik esanunse casansy,
Otoboom markast teklif alma
platformu olarak kuruidu

6

i
-
E

Gulncet kiralama

kampanyalarini ynetmek e
igin Filokiralama.com web
sitesi kuruldu —_
Kisa silreli arag kiralama .

amaclyla Turkiye’nin 26 }

P

farkll noktasinda hizmet
vermek lizere Rent A Car
markasi olugturuldu

317 mn TL Net Satis ve 175

mn TL EBITDA Gretildi

Gunluk arag kiraltama
faaliyetterinden gikildi

Online agik arttirma usulu
ihale ile 2.el arag satmak

amaciyla varmiarttiran.com
web sitesi kuruldu

Ort. Yapisi (2021/4)

;9
P N\ ',-"’ %IS
%5 ' Betina Halyo
Nora Karakas ‘-
— e
%30
i = . Efrayim Kebudi
Ortaklar = Nomi_nal Oran
Daryo Kebudi 13.644.000 30,0%
Efrayim Kebudi 13.644.000 30,0%
Azra Kebudi 13.644.000 30,0%
Nora Karakag 2.274.000 5,0%
- ®
Betina Halyo 2.274.000 5,0% L 3
a Haly R == %30 %30
Toplam 45.480.000 100% Azra Kebudi Daryo Kebudi
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Sirket Profili

Miigterilerle uzun yillar siiren
iligki

Kiralama segmentinde ilk 10
miigteri global firmalardan
olusmakta

Giinliik kiralama
operasyonundan c¢ikilmasi
personel sayisindaki gerilemenin
temel nedenidir

151 Ortalam a Caligan Sayis1

2017 2018 2019

Kaynak: Bagimsiz Denetim & Sirket

2017-2020 K2R
-%28,6 YBBO VoksekLisam Ortasgretim

Miisteri portfoyii. Escar'in sekitrde yakalamis oldugu biyime trendi, mali
ybénden sektdérde ciddi yatinmlann yapilmis olmasi ve yapilan ise deger katacak
biyiiklikte musterilerle is ortakliklaninin yapilmasi kaynakh olugmustur. Filo
kiralama sektoriinde faaliyet gbsteren firmalara bakildiginda verilen servisler
birbirinden gok farkli olmamakla birlikte Escar rakiplerden ayrisarak, servisin
kalitesini ve hizint en yilksek diizeyde tutmak igin gahgmalar yiriitmekte olup,
Tirkiye'nin her yerinde kaza yapan araglar igin Escar aninda gegici arag organize
edip migteriye teslim etmeyi hedeflemekte, yiiksek limitli kasko poligelerinin yani
sira musterilerine Ihtiyari Mali Mesuliyet kapsaminda ilave teminatlar ve
operasyonun aksamamasi igin 24 saat slreyle ulagmalanni sadlayacak “cagr
merkezi" hizmeti vermektedir. Bunun yani sira $irket prensibi geredi arayan
misterilere mutlaka aninda ¢dzim sagdlayabilmek adina miigterilerine finansman,
bakim-onarim, danismanlik, lastik yonetimi, yol yardimi, yedek arag, sigorta,
kapidan kapiya hizmetler sunmaktadir. Misteriler agisindan ulagilabilir olma
zelligi ile rakiplerinden aynigmay! hedefleyen Sirket'in farkli sektbrlerden global
msterileri bulunmaktadir.

Yan Hizmetler. Escar 2010 yilinda yerli ve yabanci turistlere giinliik arag kiralama
amaciyla kisa siireli ara¢ kiralama faaliyetine baglamig olup, s6z konusu
operasyon ile tim Tirkiye'de hizmet verilmis ve biyik havalimanlaninda yer alan
subeler de dahil olmak lizere toplam 25 subeyle 5 yil sonunda sektdrdeki onemii
firmalardan birisi olunmustur. Sirket, glinllik arag kiralama segmentinde 3-4 aylik
dénemlerde araglari yenilemeyi prensip edinmis olmakla birlikte bu durum kar
marjlarini agagi gekici etkide bulunmustur. Sirket, Istanbul, Ankara, Izmir,
Bodrum, Adana gibi miigteri potansiyeli yiiksek bolgelerde kendi ofislerinde
faaliyet gosterirken, diger bolgelerde yérenin yapisina hakim orta dlgekli yerel
firmalarla isbirligi yaparak kendi yaratuigi 6zel sartlan bulunan franchise sistemiyle
sadece Escar tarafindan tedarik edilen araglarla ve tiim ofislerde esit ve ayni
hizmet standartlariyla faaliyetlere devam edilmigtir. 2018 yilinda sekibrdeki
bozulma nedeniyle ginliikk kiralama operasyonundan cikilmigtir. Bu durum
Sirket'in maliyetlerinde ciddi bir tasarrufu beraberinde getirmis ve 2017 yilinda
151 olan personel sayisinin gerilemesine sebep olmustur. Sirket'in 2018 yilinda
ginlik kiralama operasyonlanndan ¢ikmasi ise bir donim noktas olarak
gorilmektedir. Bu durum Sirket'in operasyonel yikinil hafifletirken personel ve
diger maliyetlerde énemli bir azalisi beraberinde getirmistir. Bununla birlikte
giinliik kiralama operasyonu devam ederken Sirket arag bayilerinden daha ucuza
araclari alabilirken bu durum sonraki yillarda gérece gerilemistir.

Personel Egitim Durumu (2021/03)

%9

o Ry
%29 .

Lisans

%11

Onlisans

2020
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Sirket Profili

Ortalama personel calisma
siiresi 7 yil

Varmiarttiran.com gelecekte ayri
bir is modeli olarak onemli
potansiyeli biinyesinde
tagsimakta

Varmiarttiran.com Sirket’in arag
satiglarinda hizli tahsilat ile nakit
pozisyonunu giiclendirmekte ve
mevcut know-how ile sinerji
yaratmakta

55 calisan. Personelin tamami $irket merkezi olan Istanbulda istihdam
edilmektedir. Giinliik kiralama operasyonunun satiimasiyla birlikte Rent a Car
tarafinda gorev alan ofis ve merkez ofis galiganlan kismi bélinme yapilan
sirkete devredilmigtir. Bu dogrultuda 2017 yiinda 151 olan personel sayisi
2018 yilinda %53,6 diigiisle 70'e, 2019 yilinda%12,8 diigisle 61'e, 2020 sonu
itibariyla ise %9,8 diisiisle 55'e gerilemigtir. 2019 ve 2020 itibariyla Sirket'in
optimizasyon galigmalari neticesinde belirli departmanlarda personel yapisinda
sinii azalma yasanmigtir.  Sirket, egitim programlan, sadhk sigortasi,
performansa dayali prim sistemi, yilsonu personel degerlendirme sirecleri ile
personel aidiyetini giiciendirmeye caligmaktadir. Yénetim'e gore sekidr
genelinde personel degigimi siklikia gorillmesine ragmen, personelin ortalama
calisma siiresi Escar'da 7 yila yaklagmaktadir.

Varmiarttiran énemli bir potansiyel. Escar gerek glinliik kiralamadan dénen
distik kilometreli araglarin gerekse uzun siireli kiradan dénen araglarin 2. elde
sahisini gergeklestirmek amaciyla, 2014 yilinda Varmiarttiran markasi ile
(www.varmiarttiran.com) bir ihale platformu geligtirmis ve kiralamadan donen
araglarini internet sitesi (izerinden online ihale yoluyla bu platformda satmaya
baglamistir. Siteye liye olan hem bireysel hem de 2. el arag ticareti ile istigal
eden firmalanin katihmi ile Sirketin arac déniis potansiyeline uygun olarak
planlanan ve duyurulan giinlerde yapilan ihalelerde gegmis yillarda yillik 5.400
adedin {izerine ¢ikan satiglar yapiimigtir. Kisa siirede s6z konusu modele daha
sonra hasarh olarak satilmasi uygun bulunan araglar ve diger kiralama
sirketlerinin talepleri ile diger firmalarin da araglarinin satisi entegre edilmistir.
lhale modeli geregi katlimcilarin belilenen miktardaki katiim bedelini
6demesinin ardindan, tiim satiglar ihaleyi kazanan tarafin 3 gin igerisinde
ddemeyi gerceklestimesini takiben yapimaktador. Ihaleyi kazanamayan
katihmcilanin katiim bedelleri iade edilirken, belirtilen slre iginde 6demesini
yapmayan veya satin almakian vazgegen katihmcilarin &demis olduklari
depozito bedelleri ise ceza bedeli olarak faturalandirimaktadir.

isletme sermayesi giiglenmekte. Varmiarttiran (zerinden 2018 yilinda
yapilan 4.512 arag satiginin 2.095 adeti glinlik kiralamada kullanilan, 2.070
adeti filo kiralamada kullanilan araglardan, 347 adeti ise bagka firmalarn
araglarindan olugmaktadir. 2018 yilinda ginlik kiralama boliimiiniin satiimasi
neticesinde ginliik kiralamadan donen 2. el araglardaki diiglis nedeniyle 2019
yiinda toplam 1.534 adet ara¢ satigt gerceklesmistir. 2020 yiinda ise
pandeminin etkisiyle filo kiralamadan dénen arag sayisindaki azalmaya paralel
olarak ara¢ satis sayisindaki disiis dikkat gekmektedir. S6z konusu platformda
arag satiglar gek ve senede takilmadan 3 giin iginde satilarak blnyeye nakit
tahsilat saglanmaktadir. Sirket'in kiralama ve tedarik tecriibesi de platformun
ybnetimi agisindan 6nemili bir sinerji yaratmaktadr,
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Efrayim Kerbudi
YK Bagkani

Daryo Kebudi

YK Baskan Vekili

Azra Kebudi
YK Uyesi

Nora Karakas
YK Uyesi, GM

Betina Halyo
YK Uyesi

Alaettin Safak
Aras
Bagmsiz YK

Uyesi

Cengiz Arabaci
Bagimsiz YK

Yonetici Kadrosu

1951 yilinda Antakya'da dogmus olup 1985'te Istanbulda Esteks Kumascilign kurdu. Halen Escar Yénetim Kurulu Baskani olup
faaliyetleri stren Esteks’in kurucu ortadidir. Evii ve 3 gocuk babasr.

1975 yilinda Antakya'da dogmug olup 1997 yilinda Marmara Universitesi Iktisat Fakiitesinden mezun oldu. Bir dénem Esteks
Kumaggilik'ta ¢alismis olup kurucu ortaklarindan oldugu Escar'da uzun sire Genel Midiirliik yapti. 2071 ydindan bu yana §irket'te
yéinetici ortak olarak galigmaktadir. Evii ve 3 gocuk babas olup iyi derecede Ingilizce bilmekiedir.

1974 yilinda Antakya'da dogmus olup 1996 yiinda Marmara Universitesi lktisat Fakiltesinden mezun oldu. Esteks Kumasgilik'ta ithalat
ve finans departmanlarinda calistl. Kurucu ortaklarmdan oldugiu Escar'da ydnetici ortak olarak gorevine devam etmektedir. 1 kz
gocudiu babasi olup iyi derecede Ingilizce bilmektedir,

1974 yiinda Istanbulda dogdu. Marmara Universitesi Iktisat Fakiittesinden mezun olduktan sonra Budget Rent A Carda 2 yil
Pazarlama Ydénetmeni olarak; 4 yil Satig ve Pazarlama Mudird olarak 2 yil yoneticilik yapti. Kurucu ortaklarindan oldugu Escar’da
Genel Mildiir gérevine devam etmektedir. TOKKDER’de 8 yil Yonetim Kurulu Uyeligi, TURSAB Rent A Car komitesinde Ise 5 yil
bagkan yardimeligr yapm stir. Halen ITO 26.meslek komitesl bagkan yardimciigina devam stmektedir. Evii ve 2 gocuk sahibi olup
iyi derecede Ingilizce bilmekiedir.

1983 yilinda Antakya'da dogmus olup 2005 yiinda Yeditepe Universitesi Uluslararas| Ticaret bdliimiinden mezun oldu. Is hayatina aile
girketi olan Esteks Kumasgilita baglamig olup Escar'’da Satis Ydneticisi olarak calisti. Evli ve 2 gocuk sahibi olup iyi derecede
Ingilizce biimektedir.

1961 yilinda Ankara'da dogmus olup 7984 yilinda Istanbul Universitest itisat Fakiiltes'nden mezun olmustur.
PricewaterhouseCoopers denetim firmasinda 1985 ve 1990 yillari arasinda denetim uzmani ve miidiiri} olarak gérev aimgtrr. Ege-
Ferro A.S.'de 1990 ve 1991 yillar arasinda mali igler miidiirii olarak, 1991 ve 2003 yillari arasinda Wyeth llaglari A.$.'de mali ve idari
igler direktoril olarak gérev almstir. 2003 yilindan itibaren saglik alaninda hizmet veren Farmanet Saghk Hizmetlerl A.$.’nin kurucu
ortagj olarak gdrevine devam etmekte olup, ayni zamanda Escarda bagimsiz ydnetim kurulu liyesi olarak gérev almaktadr

1969 yidinda Ankara'da dogmus olup Gazi Universitesi Kamu Y&netimi bdlimiinden mezun alduktan sonra Kelebek Mobilya'da
magaza midirl olarak baslamistr. 1995 ylhinda ¢aligmaya basladigi BP Petrolleri A.§.'de satin alma, lojistk, planlama, kalite gibi

béliimierde ydneticilik yaparak birgok lilke bazli ve uluslararas | Snemli projelerde gérev alm strr. Cengiz Arabaci mevcut durum itibariyla
Escar'da bagmsiz yonetim kurulu {iyesi olarak gérev almaktadr.

Uyesi

FAALIYET OZETi

|5 ana ortak

‘2001 yilinda kuruldu
|Merkez: Istanbul Kendi porftoyii ve portfdy disi araglar satimakta
!ss caligan Arag satisi igin komisyon tasarrufu sadlanmakta
| Yeni ve karh bir is modeli

Yatinmlar Biylimeye agik alan

| |8, ¢, D, E, MPV ve SUV segmenti | ‘Online 2. el arag satig platformu ‘

| 12020 sonu itibariyle 4.300 arag
3.513 arac kiralamada kontratlandinimig durumda
Ortalalama kiralama siresi 3 yi

2014'te kuruldu,
2020 girket pazar pay! %7,63

2018, 2019 ve 2020 yillarinda adet bazh arag
alimlan srasiyla 1.913, 908 ve 1.077 olarak
kaydedilirken arag yatinm tutarlari ayni dénemlerde
sirasiyla 234,71 mn TL, 143,1 mn TL ve 251,8 mn
TL sewvyesinde gergeklegmistir.

Sektor

2018 yilinda baslayan kur soku ve 2019 sonlanna
ortaya gikan pandeminin etkisi sektoni olumsuz
etkilemis olup 2020 son ¢eyrek itiberiyle
gostergelerin olumiu seviyeye déndigl

| P A
Mali Veriler & Biiyiikliik anlagiimaktadir. 2020 itibariyle 263 bin arag filo

2019/12 2020/12 :
kiralamada yer almaktadir.
Net Satiglar 301 mTL  317mTL |
EBMDA 112mTL  175mTL ‘
Ozkaynak 105mTL 183 mTL
Aktifler 564 mTL 668 mTL |
Net Kar 26mTL  78mTL |
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Miisteri & Tedarikgiler

Tahsilat riskinin pandemide
artmasi miigteri portféyiinii
sekillendirdi

2020 yHinda pandemi nedeniyle
miigteri yogunlugunda gérece
artis yasandi

Pandemi miisteri yogunlugunu artirds. Misteri tipleri genel olarak Sirket
kurulusundan itibaren minimum 3 yiimi doldurmus ve kredi dederlendirme
sonuglarina gére cahgilmasinda sorun gorillmeyen firmalardan olugmaktadir.
Sirketin satis ekibi 4 kigiden olusmakta olup, caligiimasi muhtemel olan
misteriler sektérel bazda taranip elenerek soguk arama ybntemi ile talep
toplanarak kazanilabilmektedir. Son 3 yilda Sirket'in misteri profiline bakildi§inda
ilk 10 miigterinin dnemli bir kisminin farkh sektorlerde faaliyet gosteriyor olmasi
gelirin gesitlendirilmesi agisindan énem arz etmektedir. Hem kiralama hem de
ikinci el arag satiglarinda 2020 yilinda miisteri yoguniugunda gorece artis dikkat
cekmektedir. Bu durumu pandemi nedeniyle yasanan tahsilat riskine baglamakta;
Sirket'in bir strateji olarak riski diisik misterilerde yogunlasma yolunu tercih
ettigini varsaymaktayiz. S6z konusu strateji pandemi déneminde tahsilat riskini
azaltmis goriinmektedir.

ik 10 tedarikgi tiim ahmiann &nemli bir kismim kargilamakta. Arag alim
talepleri genel olarak distribiitérier Gizerinden gorisiilerek finalize edilmekte ve en
son agamada alim yapilacak bayi Gizerinden islemler gergeklestirimektedir. Arag
alimlari icin galigilan bayiler her markanin genelde en gok satig yapan ve hizmet
adi en genis olan bayileri arasindan secilmektedir. Hali hazirda caligilan arag
tedarikgileri gerek arag tedarik siireci gerek arag alim sireci gerekse de alim
sonrasi teslimat ve satis sonrasi hizmet antaminda $irket'in ihtiyaglarini karsilar
ve siirekli dedigen ihtiyaclara cevap verir niteliktedir. Tedarikgiler Tlrkiye'nin her
bélgesine arag teslimati yapabilen ve genis servis agi olan firmalardir.

Kiralama Musteri Yogunlugu (mTL)

ilk 10 Miisteri 2018 2019
Milsteri 1 11,5 10,4
Miigteri 2 7.9 83
Mugteri 3 7,2 7.9
Miigteri 4 4.6 7.1
Miigteri 5 4,6 6,9
Misteri 6 3,6 6,2
Miigteri 7 33 39
Musgteri 8 3,1 3,8
Miigteri 8 2,9 34
Misteri 10 — 29 34
Mam 51,4 61,3
Kiralama Net Satlilarl 141,2 144,0
Ik 10 Miisteri Yogunlugu 36,4% 42,6%

Kaynak: Sirket

Arag Satisi Milsteri Yoguniugu (mTL)

2020 |k 10 Miisteri 2018 2019 2020
12,6  Mister 1 9,9 53 19,7
12,4 Misteri 2 9,0 37 9,8

9,9 Mister 3 7,3 3.4 7,0
9,7 Musteri 4 6.5 3,4 6,9
8,3 Misteri 5 6.4 3,2 58
7.5 Mdosteri 6 54 3,2 53
6,7 Misteri 7 5,2 3,0 2,6
4,5 Mdusteri 8 4,9 3,0 2,6
3,1 Misteri9 48 28 2,5
2,7 Misteri 10 B 4,8 26 2,5
_77,§ Toplam 64,2 33,6 64,5
162,6 2. El Arag Net Satiglan 3708 149,3 148,3
47,7% ilk 10 Miigteri Yogunlugu 17,3% 22,5% 43,5%

B O
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Satiglar

2020°de 317,17 mn TL net satislar

Kiralama gelir pay1 %53,2

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Arag kiralama ve ikinci el arag satiglari ana gelir kalemleri. Sirket'in ana faaliyet
alans filo kiralamas) ve kiralamadan ddnen araglarin ikinci el piyasada satisidir.
Genel olarak 3 yilik kontratlar ile ara¢ kiralamasi yapiimakta ve kira ddénemi
sonunda kiradan dénen araclar satiga ¢ikanimaktadir. Sirket'in 2018 yilindaki toplam
geliri 521,9 mn TL iken net satiglar 2019 yilinda 301,2 mn TL ve 2020 yilinda 317,1
mn TL olarak gergeklegmistir.

Kiralama gelirinin net satis payl artiyor. Giinliik arag kiralama modeli kiraya
verilen araglarin 3-4 ayda bir satilip yenilenmesi {izerine kurguianmigtir. 2018 yilinda
giinliik operasyona son veriimesi ile s6z konusu filo elden ¢ikariimig ve bu durum
2018 yilinda ikinci el satis gelirini normalin lizerine gikarmistir. Bununla birlikte 2019
ve 2020 yillarinda giinliik ara¢ kiralama faaliyetlerinin olmamasi nedeni ile ara¢
turnover sikligi azalmisg ve bu nedenle de arag kiralama gelirinin toplam cirodaki
agirhgi 2018 yiindaki %28,9 seviyesinden 2019 yilinda %50,4 seviyesine ve 2020
yilinda %53,2 seviyesine yiikselmigtir. 2020 yilinda kiralama gelirinin 2019 yilina
oranla net satiglardaki payinin artmasinin sebebi ise pandemi nedeniyle bazi
kiralama kontratlarinda arag kiralayan sirketlerin yeni arag¢ yerine eski araglar ile
kiralama faaliyetine devam etmeleridir. Bu durum ikinci el ara¢ satis adedinin
azalmasini beraberinde getirmis ve net satis payini etkilemigtir.

Grafik: Gelir Kirilmm (2018) Gelir Kirithmi (2019) Gelir Kirilimu (2020)
49.6% 45,8%
50,4%
® Kiralama Gelirleri = Kiralama Gelirleri = Kiralama Gelirleri
= Arag Satis Gelirleri = Arag Satig Gelirleri = Arag Satis Gelirleri

Kaynak: Sirket

600
500 |
400 |
300 |
200 |

100 |

Kaynak: Sirket

Net Satiglar (mTL)

Arag Kiralama Gelid  wlkinci el Arag Satis Gelirl

2019
2020 |
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Satiglar

2020 yilinda 1.122 arag¢ satis
adedi

2020 yihnda diisen faizler,
pandemi ve arag¢ tedarikinde
yasanan sorunlar arag bagi geliri
artirdi

Grafik: Arag Segment Dagilimi (2018)

Pandemi satis adetlerini azaltt. Ginlik kiralama operasyonlarinin kurgusu
kiralamaya konu araglarin her 3-4 ayda bir yenilenmesi lizerine inga edilmigtir.
2018 yilinda giinliik kiralama operasyonlarinin da etkisi ile satigi yapilan toplam
ara¢ adedi 4.683 olarak gerceklesmigtir. Bu adedin 2.095 kadar glnlik
kiralamadaki araglarin satigindan olusmaktadir. Bununla beraber 2019 ve 2020
yillarinda s6z konusu tek seferlik etki bulunmadid igin arag satis adedinde énemli
bir diiglis gergeklegmistir. 2019 yilinda satigi gergeklestirilen ara¢ adedi 1.744
olurken, bu rakamin 46 tanesi 2018 yilinda giinliik kiralama igin kullanilan
araglarin 2019 yilina sarkan satisindan, geriye kalan rakam ise uzun dénem arag
kiralama kontratlari sona eren araglardan olugmaktadir. S6z konusu ara¢ satig
adedi 2020 yilinda ise 1.122 adet olarak gergeklesmistir. Bu rakamin tamamt
kiralama kontrati biten araglarnn satisindan olugmaktadir. 2020 yilindaki arag
satis rakaminin bir énceki yila gére azalmasinin sebebi ise pandemi nedeni ile
yasanan ekonomik zorluklardan dolayr bazi kira kontrati sahiplerinin eski
araclarin kullanimina devam etmesidir.

Arag bagi satig geliri artti. 2018 yilinda ara¢ satigindan arag basina elde edilen
gelir yaklasik 79 bin TL iken, bu rakam 2019 yilinda 86 bin TL ve 2020 yilinda ise
132 bin TL olarak kaydediimigtir. Arag bagina satig gelirinin artmasinin sebepleri
filodaki araglarin segmentsel dagiiminda meydana gelen degisimler, kurlarda
meydana gelen yiikseligler, OTV'de yukan ybnlii giincelleme ve pandemik etkidir.
2018 yilinda Euro/TL kuru ortalamada 5,66 olarak gergeklesirken, 2019 yilinda
6,35 ve 2020 yilinda ise 8,05 seviyesine ylkselmigtir. Bu rakamlar 2020 yil igin
ortalamada %27'lik bir artiga isaret etmektedir. 2018 i itibari ile B
segmentindeki arag sayisinin filodaki orani zamanla azalmig ve C segmentindeki
ara¢g oranl ylikselmisti, S6z konusu segmenteki araglarin satis fiyalh B
segmentine gdre daha yliksektir.

Ara¢ Segment Dagilimi (2019) Ara¢ Segment Dagilimi (2020)

\\.!

"B sC =D =E =MPV =SUV

\

\\1.

4

"B sl »D =E = MPV =SUV B =«C =D mE s MPV = SUV

Kaynak: Sirket

000" § Arag Satig Adedi Arag Basina Satis Geliri & Eur/TL

4500 4 140 - - 10,0
- 9,0

4.000 1 2,095 120 - by

3.500 - ’
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Kiralamaya konu arac¢ sayisi
azalirken arac basi kira geliri artti

Kira gelirleri filodaki daralmaya
ragmen artti

Uzun donemli kiralamada kar
matrji yitksek

Filo kiralama kontratlarinin
onemli bir béliimii 36 ay ve daha
uzun vadelidir

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Filo kiralamasina konu arag sayisi 2020’de geriledi. 2018 yilinda yasanan
kur soku ve sonrasinda Tirk Liras’ni koruma kanunu geregi kiralama
sOzlegmelerinin TL cinsinden yapilmasi zorunlulugunun dodmasi nedeniyle
ara¢ kiralama maliyetlerinin o dénem yasanan kriz nedeniyle ylikselmesi ve
pandeminin etkisiyle ekonomide gériilen sikisma arag kiralama sektériinde
daralmaya sebep olmustur, Sektérdeki daralma Escar’| da negatif etkilemis ve
filo kiralamadaki arag sayisi (giinliik kiralama operasyonlari harig) 2018 yilinda
4.475 adetten 2019 yilinda 3.781 adete ve 2020 yilinda ise 3.513 adete
geritemigtir. 2018 yilindaki kanun dedisikligi, kur soklar, pandemik etki
sektdrdeki son 3 yillik daralmanin temel dinamikleridir.

Arac basi kiralama geliri arthi. Filo kiralamadan kaynakli gelir, ginliik
kiralama operasyonlarinin sona ermesine ve filo kiralamadaki arag saytsindaki
azalmaya ragmen kiralama kontratlarinin TL'ye dénmesi, kiralanan araglardaki
C segmenti araglarnin payinin artmasi ve kurlardaki artiglar nedeni 2019 ve
2020 yillarinda ylikselmigtir. Arag basina kira geliri 2018 yilinda 33,7 bin
TL'den 2018 vilinda 40,2 bin TL'ye; 2020 yilinda ise 48 bin TL'ye ulagmigtir.
2018 yilinda arag bagina kira gelirindeki diiglikligiin en 6nemli sebebi kar
marji diiglik giinliik kiralama etkisidir.

Karlihgin temel degiskenleri. GUnllik ara¢ kiralamada her sene araclarn
ortalamada 3-4 kere satilip yenilerinin aliniyor olmasindan dolay! alinan her
arag igin trafik sigortasi ve kasko gibi giderlerin yilhik olarak yapilmasi
maliyetleri artirmaktadir. Dider bir ifade ile ortalamada bir sene boyunca
glinliik olarak arag kiralayabilmek i¢in uzun dénem finansal kiralamaya gére 3-
4 kat fazla trafik sigortasi ve kasko giderine katlaniimakta ve bu durum karlihg
asadi cekmektedir. Arag basina kira gelirindeki artis ve ikinci el arag satis
fiyatlannin  yiikselmesi ise karlilida olumlu yansimaktadir. Kiralama
operasyonlarinin karlihiginin ikinci el ara¢ satisinin karliidindan daha yiiksek
olmasinin en énemli sebepleri ara¢ bakim onarim, kasko gibi servis
maliyetlerinin aracin satin alim maliyetine gore oldukga dlisiik seviyelerde yer
almasi ve kiralama dénemi boyunca digiik amortisman ayriimasidir. Diger bir
ifade ile digiikk amortisman aynimasi nedeniyle arag alim maliyetinin
tamamina yakini arag¢ satildii zaman maliyete aktanildigmdan ikinci el arag
satisinin kar marji kiralama faaliyetine gore daha disiik kalmaktadir.

Segment bazh karlilik. 2018 yilinda briit kar tutari 120 mn TL, 2019 yilinda
122,5 mn TL ve 2020 yilinda ise 185,6 mn TL olarak gergeklesirken, filo
kiralamadan kaynakh briit kar rakami toplam briit karin sirasi ile %84,2'si,
%91,6'st ve %69,4'li olarak kaydedilmigtir. ikinci el arag satis kar marji uzun
ddnem kiralama brit kar marjina gére daha digiiktiir. Arag fiyatlanindaki artig
ikinci el araclarin maliyetini de yiikseltirken kiralama gelifderinin maliyetinde
onemli bir etkiye sahip olmamaktadir. Nitekim 2020 yiinda kurun 6nemli
oranda artmasi ile filo kiralamanin briit kar igindeki payinda 2019 yilina gére
bir miktar gevseme gergeklesmistir. Ek olarak filo kiralamanin maliyetleri
arasinda yer alan arag sigorta giderleri, motorlu tasit vergileri, bakim & onarim
giderleri aracin maliyetinin oldukg¢a diisiik bir ylizdesini olusturmaktadir. Bu
nedenlerden dolayi filo kiralama briit kar1 ve arag satigindan gelen briit kar
rakamini toplu olarak dederlendirmek daha dogru bir yaklagimdir.

Kontrath gelir belirsizligi azaltmakta. Mevcut kontratlarin imzalandigi
donem itibari ile bliytk bir bélimimin vadesi 36 ay ve (izerindedir. %91 gibi
yiksek kontrat yenileme oraninin etkisi ile Sirket'in éniimiizdeki g il igin
dnemli oranda kontratl gelir iretecegi varsayiimaktadir.
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Grafik: Kur soklari, kontratlarin TL yapilma zorunlulugu kiralama
maliyetlerini yukan gekerek sektdriin daralmasma sebep oldu...

7.500 Kiralanan Arag Sayisi
6.000 =z 15,6
4475 TTT— 471
4.500 T,
3.781 T3
3.000
1.500
¢
2018 2019 2020
[ = Kiralanan Arag Sayisi
Kaynak: Sirket

Grafik: Briit karin énemli bir boliimii filo kiralama faaliyetinden elde
edilmektedir...

Arag Satisive Filo Kiralama Briit Kar Marjlan (2020)

Rie Kralama;76,3%

160 - Arag Satisi; 38,4%

Net Satiglar (TLm)

- 10% 20% 0% 49% 50% 0% 70% 80% N% 100%

Briit Marj (%
*Filo Kiralama © Arag Sahigi

Kaynak: Sirket
Balon hacmi brit kar biyikiiginii sembolize stmekteadir.
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Grafik: Satiglarin dilgmesine ragmen toplam kiralama geliri ve arag

bagina kiralama gelir artiyor...
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Grafik: Yillar itibari ile briit kar marji artiyor...
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Satiglar

2021 yii kiralama geliri
bugiinden belli

Sirket’in 6nemli bir miisteri
yogunlugu bulunmazken
pandemi nedeniyle 2020°de
tahsilat riskini azaltmak admna
gérece yogunlagsma artti

Grafik: Kontrat Yogunlagmasi (2018)

Mevcut kontratlarin biyiikligi 293,5 mn TL. Sirketin miisterilerinin
énemli bir béliiml hizmet kalitesini fiyatin éniinde tutan global firmalardan
olugmaktadir. Hali hazirda sahip olunan kiralama kontratlari nedeniyle
bagka herhangi bir arag kiralamasi yapilamayacak olmasi durumunda dahi
Sirket'in 2021 yili igin elde etmeyi bekledigi gelir 163,8 mn TL, 2022 yih igin
91,2 mn TL, 2023 yih icin 33,8 mn TL ve 2024 yili igin ise 4,5 mn TL'dir. Ek
olarak kontrat sonunda Sirket arag satislarindan da gelir elde edecektir.

2021 yilinda 163,8 mn TL kiralama geliri gergeklesecek. 2020 yili itibari
ile gelecek yillara ait kontrath geliderinin 2020 yili filo kiralama gelirine orani
yaklagik %173’e tekabiil etmektedir. S6z konusu tutar ve oran 2018 yili igin
195,1 mn TL ve %129, 2019 yih icin ise 193,8 mn TL ve %127'dir. Oranin
2020 yilinda %173 seviyesine gikiyor olmasi 2021 yilindaki beklenen gelir
tutarinin en az 2020 yili kadar olacadinin bir goéstergesi olarak
degerlendirilebilir.

Pandemide gdrece miisgteri yogunlugu artt. Filo kiralama kontrati
imzalanmis ilk 10 misterinin toplam kontratlar icindeki pay1 %50 olarak
gerceklesirken ilk 20 misterinin payi ise %63'tir. S6z konusu oranlar
6nemli oranda ¢esitlendirmeye isaret etmektedir. 2018 yilindan 2020 yilina
kadarki siiregte ilk 5, ilk 10 ve ilk 20 miisterinin toplam kontralar igindeki
payinin bir miktar ylkseldigi gozlemlenmektedir. Bu durumun sebebi
Sirketin kur soklari ve pandeminin ekonomide ve ozellikle KOBI
niteligindeki sirketlerde olusturdugu olumsuz etkilerden kendini korumak ve
riskleri minimize etmek igin KOBI niteligindeki girketlere karsi olan
pozisyonlarini azaltmasidir.

Kontrat Yogunlagmasi (2019) Kontrat Yogunlagmasi (2020)

* flk 5 Magteri = flk 10 Miisteri
flk 20 Mdsteri

=k 5 Migteri = Ik 10 Milgteri = Ik 5 Masteri = llk 10 Miisteri
Ik 20 Msteri lik 20 Musteri

Kaynak: Sirket

Grafik: Sirket'in 2020 yih itibari ile sahip kontratlardan dolay: elde edecegi I
gelir toplam: dniimizdeki 4 yil igin 294 mn TL

200 Kontrata Badlanmig Gelirler {(mn TL)
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Kaynak: Sirket
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Maliyetier

Satiglarin maliyeti 2018-2020
ddneminde yillik bilesik %43
oraninda gerilerken 2020 yilinda
2019 yilina gére %26 azalmig ve
131 mn TL olarak kaydedilmistir.

2020 yiinda pandeminin etkisi,
artan kur ve diisen faizlerle artan
ikinci el arag satig fiyatian
karhhig destekledi

Pandemide 6nemli oranda
maliyet tasarrufu saglandi

En biiylik maliyet kalemi ikinci el araglar. Sirket 2018 yilinda ginliik arag
kiralamasi ve uzun doénemli ara¢ kiralama faaliyetierini es anli ylritmUstir.
Tedarikgilerden satin alinan araglar giinlilk ve uzun dénemli olarak misterilere
kiralanmigtir.  Kiralama  déneminde araglar maddi duran varliklarda
kaydediimektedirler. Kiralama dénemi sona eren araglar amortisman etkisi sonras!
defter degerinden stoklara alinmakta ve ikinci el arag olarak satiimaktadir. Ortalama
kiralama siiresi yaklagik 3 yildir. Tarihi ortalamada Sirketin is modelinde arag
kiralamasindan elde edilen briit kar marji ikinci el arag satigindan elde edilen briit
kar marjinin lUzerindedir. 2018 yilinda 352 mn TL olan ikinci el arag satig maliyeti
2019 yilinda 139 mn TL'ye gerilemistir. 2020 yilinda ikinci el arag geliri 2019 yilina
yakin seyretmesine ragmen daha az arag daha yilksek fiyattan satildigi igin ikinci el
ara¢ satig maliyeti 91 mn TL'ye gerilemigtir. 2018 yilinda 4.475 ara¢ faaliyet
kiralamasina konu olurken 2018 yilinda s6z konusu rakam 3.781 olarak
gerceklesmistir. 2020 yilinda ise pandeminin etkisiyle uzun dénemli kiralamaya konu
arag sayisi 3.513 adete gerilerken, adet bazll daralma satiglarin maliyetinde yer alan
kiralama kaynakli maliyetlerde azalma ya da simirl artiglara neden olmustur (MTV
gideri ve bakim onanm giderleri vb.).

Maliyet kontrolii ve artan fiyatlar karlihg: olumiu etkiledi. 2019 yilinda toplam
maliyetlerin %77,8'i ikinci el arag maliyetinden kaynaklanirken, s6z konusu oran
2020 yiinda %69,5'e gerilemistir. 2020 yilinda satiglarin maliyetinden bakim onarim
giderleri, sigorta giderleri ve motorlu tasit vergisi giderleri sirasiyla %9,7, %7,2 ve
%86,2 pay almigtir. Her ne kadar ikinci el arag satis gelir payl 2020 yilinda toplam
gelirler igerisinde azalsa bile ortalamada 3 sene Gnce satin alinan araglar kontrat
dénemi sonunda 2020 yilinda ikinci el arag satig geliri olarak elden gikarnimigtir,
2020 yilinda pandeminin etkisiyle ikinci el araglarda talep artigi gériimiis ve bu
durum ikinci el arag fiyatlanimi artirmigtir. Artan kur ve dlsen faizler otomotiv
fiyatlanni yikseltmis ve ortalamada 3 sene onceki fiyatlardan satin alinan araglar
2020 yilinda yiksek fiyatlardan elden gikanimis ve karlihgi desteklemigtir. Pandemi
nedeniyle personel, seyahat, temsil adirlama ve diger giderlerde sadlanan tasarruf
da karlihga 2020 yilinda olumlu yansimistir.
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Yatinmiar
Temel yatinm satin alinan sifir

araclar

2020 yiinda KDV dahil 251,7 mn
TL arag yatirinm

Pandemi nedeniyle arac¢ basi
maliyetler 6nemli oranda artti

Grafik:  Satin Alnan Araglarin Dagilimi {(2018)

Info Yatirtm Kurumsal Finansman

Temel yatinm satin alinan araglar. Sirket 2018, 2019 ve 2020 yillarinda
sirasiyla 1.913, 908 adet ve 1.077 adet arag alimi gergeklestirmistir. Satin alinan
arag sayisindaki azalmanin sebepleri 2018 ve sonrasinda yasanan kur soklari,
yukari yénli OTV giincellemeleri ve kiralama kontratlarinin TL yapilmasi
zorunlugu nedeniyle kiralama maliyetlerinin artmasidir. Kiralama maliyetlerin
artmasi ve ekonomik yavaslama nedeniyle bazi miisterilerin maliyetleri asag
¢ekebilmek adina araclarin yenilenmeden kira kontratlarinin eski araglar ile
devam etmis olmasi yillara sari ara¢ alim miktarini etkilemistir.

Yatinnm maliyetleri yiikseldi. Yikselen kurlar, ara¢ tedarikinde yaganan
sikintilar, pandemi nedeniyle artan talep ve segmentsel dagiimdaki degdisimin
etkisi ile daha az ara¢ alinmasina ragmen 2020 ara¢ yatinm maliyeti 2018'in
Uizerinde gergekiesmistir. 2018 yilinda arag satin alimi igin katlanilan maliyet KDV
dahil 234 mn TL iken ayni rakam 2019 yilinda 143 mn TL olarak gergeklesmistir.
2020 yilinda ise kurdaki artig oraninin 2018 yilina gbre yaklasik %40 seviyesine
gelmis olmasi ve bazi segmentlerde OTV artisi nedeni ile satin alinan arag sayisi
dnemli oranda diigmesine ragmen KDV dahil 251,7 mn TL yatirnm yapilmistir.

Arag basi maliyet 6nemli oranda yiikseldi. 2018 yili igin satin alinan araglarda
arag bagina yatinm maliyetinin en diigtik oldugu B segmenti araglarinin orani
%27 iken, 2019 ve 2020 yillarinda séz konusu oran yaklasik %2 oraninda
gerceklesmistir. Arag bagina yatirim maliyetinin B segmentine gére daha yliksek
oldugu C segmentinde ise 2018 yilindaki yatirim orani %35 iken, 2019 ve 2020
yillarinda sirasi ile %76,8 ve %73,1 olarak gergeklesmistir. Segmentsel dagihimin
arag basina maliyetin daha yiiksek oldugu segmentlere kaymasi, kur artisi,
diisen faizler ve pandemik etki ara¢ basina yatinm maliyetini artirmistir. Arag
bagina yatirm maliyetinin artmasi 2020 yilinda daha az sayida arag satin
alinmasina ragmen yatirnm maliyetini son ¢ yilin en yiiksek seviyesine
cikarmistir,

Satin Alinan Araglarin Segment (2019) Satin Alinan Arag Dagilin (2020)
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Finansal Analiz

Ekonomideki bozulmalarda
Sirket’in direngli bir durusg
sergileyebilmesi igin yiiksek
nakit politikasi olugturulurken
yasanan soklarda arag
sektoriinde yatinnm firsatlarinin
ortaya ¢thmasi da bu durumda
etkindir

Pandemi stok artisinda temel
etken

Onceki yillarda dénen varhiklarda
riskten korunma amacl tiirev
hesabi yer alirken 2020 yili
itibariyle s6z konusu hesabin
kaydi kapatilmigtir. 2018 Ekim
aymnda gikan yasa sonrasi tiim
kiralama sé6zlesmeleri ve bunun
bir sonucu olarak kredi
sozlegmeleri TL’ye gevrilmigtir.
Boylece Sirket’in tiim faaliyetieri
TL bazli bir yapiya dondiigi igin
kur bazh bir hedge pozisyonuna
gerek kalmamistir.

Sabit sermaye yatirim ihtiyacinin
az olmast ve arag yatinmlarinin
arac satigi ile fonlanmasi 2020
yihnda finansal borglarin stabil
kalmasim sagladi.

214 mn TL donen varlik. Sirket'in dénen varliklan; 2019 yilinda 167 milyon TL iken
2020 yilinda %28,2 artisla 214 milyon TL'ye yiikselmistir. Sirketin her yil énemli
oranda nakit tuttugu dikkat gcekmektedir. Bu durum faaliyetlerden her yil operasyonet
nakit Uretmenin temel sonucu oimakla birlikte bir ihtiyat akcesi olarak da
gorilmektedir. 2020 sonu itibariyle 81,8 mn TL olan nakit ve benzerleri ddnen
varliklarin %38,2'si; toplam akfiflerin ise %12,3'udir. Nakit ve benzerlerinde herhangi
bir sekilde blokaj butunmamaktadir. Ticari alacaklar tarihi ortalamada énemli oranda
kiralama geliri alacaklarindan olugmakladir. Sirket genel olarak ikinci el araglanni
varmiarttiran.com platformundan satmakta ve 3 giin igerisinde tahsilat saglamaktadir.
Bununla birlikte 2020 yshinda arag tedariki sorunu yasanmasi ve bazi galerilerin ara¢
talebinde bulunmasi nedeniyle s6z konusu platform disinda 8,5 mn TL ikinci el arag
satigt gergeklegmis ve senetli satis nedeniyle ticari alacaklar 2020 yilinda yillara sari
ortalamanin (zerine gikmigtir. Cari durum itibariyle s6z konusu senetli alacak tahsil
edilmistir. Bununla birlikte bagimsiz denetime gore Sirket'in ortalama alacak giin
sliresi 40 glndir. Sirket'in stoklan ikinci el satig bekleyen araglar ve teslimat igin
bekleyen sifir araglardan olugsmaktadir. Sirket'in 2020 yilinda stoklarinda &nemli bir
artig goriimektedir. Sirket'in is modelinde stoklar dogrudan satiglarin bir pargasi
degildir. Maddi duran varlklarda yer alan ve Kiralanan araglarin kontrati
tamamlandiginda s6z konusu araglar maddi duran varliklardan stoklara gegmektedir.
Dolayisiyla stok artisi dogrudan net satig ile iligkili degil; kontrati biten arag saysi ile
iligkilidir, 2020 yilinda pandemi nedeniyle bazi kontratlar yenilenmedigi gibi Sirket
tahsilat riskini de dlglinerek daha segici davranmistir. Yenilenmeyen kontratlar
sonras! araglar maddi duran varliklardan stoklara aktarilmaktadir. Bu durum
stoklardaki artigin temel nedenidir. Ayrica sifir arag fiyatlarinin 2020 yilinda artmasi
stoktaki ylkseliste etkili olmug; Sirket'in arag yatinmlar stok seviyesini yiikseltmigtir.
2019 yilinda 977 arag yatirimi yapilirken, 2020 yilinda 1.077 arag satin alinmig;
kontrata baglama ddnemine kadar stz konusu araglar stokta durdugu icin artan arag
adedi ve yeni alimlarin yiiksek fiyatlardan gergeklesmesi stok dederlerini kismen
artirmistir.

Riskten korunma hesabi kapatildi. Diger alacaklarda yer alan 801.703 TL'nin
énemli bir kismi sigorta sirketlerinden olan alacaklar olup, pegin 6denmig giderlerde
yer alan rakamin neredeyse tamami kasko ve trafik sigortasi icin ddenen tutarlardan
kaynaklanmaktadir. 2020 sonunda yer alan yaklasik 4,1 mn TL'lik diger dénen
varliklar hesabinin dnemli bir kismi KDV alacaklarindan kaynaklanmaktadir.

667,9 mn TL aktif bilyiikliik. Sirket'in 2020 itibariyle 453.4 mn TL maddi duran
varligi bulunurken s6z konusu hesabin 428,6 mn TL'si faaliyet kiralamasina konu
varliklardan olugmaktadir. 2019 yilina gére maddi duran varlikiarda yasanan %17’lik
artisin temel sebebi faaliyet kiralamasina konu varliklardaki artigtir. Ozellikle 2020
yilinda filoya giren araglanin fiyati énceki yillara gére énemli bir artis gdsterdigi igin
faaliyet kiralamasina konu varliklarda %18lik bir artis yasanmigtir. Faaliyet
kiralamasina konu ara¢ sayisinin 2020 yilinda azalmasina ragmen faaliyet
kiralamasina konu varlklardaki tutarsal artisin temel nedeni 2020 yilinda arag
fiyatlannda yasanan yiikseliglerdir.

Artan karlihk birincil finansman kaynag oldu. Pasif tarafa bakildiginda ise 2020
yilinda ciddi bir gelir artisinin gergeklesmemesi, sabit sermaye yatinm ihtiyacinin az
olmasi ve ara¢ yatinmlarimin kismen ara¢ satiglan ile finanse edilmesi nedeniyle
ciddi bir finansal borg artisi gériilmemektedir. Ayrica kurlardaki artis da Sirket'in
finansal borglarina bir etkide bulunmamigtir. Sirket 2018 Ekim'de ¢ikan yasa geregi
yeni kiralama sdzlesmelerini TL cinsinden diizenledigi icin yeni kredi kullammlan da
TL cinsinden yapilmis ve 2020 yili sonu itibariyla déviz cinsinden kredilerin tamami
kapatilimistir. Ticari borglarin 6nemli bir kismi arag¢ alimiar nedeniyle arag saticilarina
olan yukiimlGliklerdir. 2020 yilinda ticari borgta 2019’a gore kayda deder bir degigim
yasanmamig olup bagimsiz denetim raporuna gére ortalama ticari borg édeme giin
slresi 30 gindir. 2020 Arahk sonu itibariyle misteri sézlesmelerinden dodan
ylkimldliikler 6,5 mn TL seviyesinde yer alirken, bahsi gecen hesap gelecek aylara
ait gelirlerden olusmaktadir. Sirket bazi miisterilerine yilbaginda tlim kira hizmetini
faturalamaktadir. S6z konusu hesap bir avans hesabl olarak goériilmekte ve igletme
sermayesinin finansmaninda kullaniimaktadir. Ayni sekilde Sirket'in yaklasik 196 bin
TL ertelenmis geliri bulunmakta ve bu hesap da alinan avans olarak goériilmektedir.
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2018'de sektorde yasanan
kriz sonrasi dogru
konumlanma

31 Aralik,

TL Gergeklesmis Gergeklegmis
Escar Denetimden Gegmis Denetimden Gecmis Denetimden Gegmis
Aktifler 570.107.738 563.978.482
Nakit ve Benzerleri 53.521.892 77.630.113
Ticari Alacaklar 11.454.500 10.864.518
Diger Alacaklar 1.707.884 1.119.017
Stoklar 55.710.804 51.498.997
Riskten Korunma Amagh Tirev 28.135.420 18.999.954
Pesin Odenmis Giderler 3.956.539 3.967.868
Dig. Dén. Var. 40.458 2.921.575
Dénen Varliklar 154.527.497  167.002.042
Diger Alacaklar 1.656.676 3.185.508
Maddi Duran Varliklar 397.676.617 386.374.321
Maddi Olmayan Duran Var. 856.659 443.919
Riskten Korunma Amagch Tiirev 15.390.289 ~ 6.972.695
Duran Varliklar 415.580.241 396.976.440
Bilango :

31 Aralik, 2018 2019
TL Gerceklegmis Gerceklesmis
Escar Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gecmis
Ozkaynak ve Yiikiimliliikler 570.107.738 563.978.482
Kisa Vad. Borg. 97.697.122 143.502.665
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 133.472.898 79.786.163
Diger Borglar 5.357.495 1.006.915
Miis. S6z. Dog. Yik. 5.465.126 £.168.969
Ticari Borglar 20.023.676 42.242.405
Ertelenmig Gelirler 1.254.936 1.294.165
Ddnem Kan Vergi Yikim. - -
Kis. Vad. Karsliliklar 607.828 665.853
Kisa Vad. Yiikiimliiliikler 263.879.081 274.667.135
Uzun Vad. Borg. 205.115.954 152.647.738
Mis. S6z. Dog. Yik. 52.490 1.196.906
Uzun Vad. Krgiliklar 489.916 534.343
Ertelenmis Vergi Yuk. 22.453.053 ~ 30.397.749
Uzun Vad. Yiikiimliiliikler 228.121.413 ~ 184.776.736
Sermaye 4.910.000 4.910.000
Sermaye Diz. Farklan 529.898 529,898
Dig. Kap. Gelirler / (Giderler) 8.521.306 8.472.117
Gegmis Yl Karlart 64.312.724 64.146.040
Net Kar (166.684) 26.476.556
Ana Ortak. Ozkaynaklar 78.107.244 104534611

182,8 mn TL dzkaynaklar. Sirket'in 2020 yilinda 6nemli oranda net kar retmesi
ile aktifleri 667,9 mn TL'ye ulasirken, 6zkaynaklar yaklasik %75'lik biylime ile
182,8 mn TL olarak kaydedilmisti. Ozkaynak kinhimina baktigimizda ana
kalemierin ge¢mis yil karlan ve dénem karindan olustugu gériimektedir. Bu
durum sermayenin verimli kullanildigina isaret etmektedir. Sirket'in 2020 sonu
%42,8 olan 6zkaynak karliligi piyasa faizleri ortalama getirisinin {izerindedir.
Ozkaynaktaki biylimenin temel dinamigdi ise kurucu ortaklarin koydugu sermaye
ya da deger artig fonlari degil, Sirket'in 2018'de sektérde yasanan kriz sonrasi
dogru pozisyon almasi ile son 2 yilda yiiksek net kar Gretmesidir.
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Tlm 2018 2019 2020

Siipheli Alacak Stoku 3,5 4,5 4,6
Son 3 yil Kiralama Gelirleri 430,4 488,7 528,4
Risk Kargihgr 0.82% 0,92% 0,88%

“Ticari alacaklarda KDV olmas sebeb lyle satl;lara KDV dabhil ediimigtir.
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Kontrati biten ara¢ sayisinin
artmasi ve ikinci el ara¢ satis
adetlerinin gerilemesi Sirket’in
stoklarindaki artisi agikilar
niteliktedir

Kiralamaya konun ara¢ sayisi
2020’de pandemi etkisiyle
azalmistir

Pandemi nedeniyle bireysel
talebin artmasi, yiikselen kur ve
diisen faiz arag fiyatlarint 2020
yihinda yiikseltmigtir

Kiralama tarafindan gelecek 3
yildaki nakit akigi, s6zlesmelere
dayali ve belirgindir. 2021 ve
2022 yilinda filoya yeni bir ara¢
dahil edilmese bile
sozlesmelerde beklenen kira
gelirleri sirasiyla 163,8 mn TL ve
91,2 mn TL'dir. S6z konusu 2 yill
icerisinde filoya yeni ara¢larin
alinmasi ve yeni s6zlesmelerin
dahil edilmesi beklenmekte ve
kira geliri rakamlarinin iizerine
cikilmasi Yonetim tarafindan
ongoriilmektedir

Finansallar. 2018 yilinda 521,9 mn TL olan satiglar 2019 yilinda %42,3 gerileyerek
301,2 mn TL olarak kaydedilmistir. Satiglardaki gerileme bu dénemde yasanan 2
dinamikten kaynaklanmigtir. llk olarak 2018 Ekim ayinda yasa geredi kiralama
kontratlan déviz cinsinden TL'ye dondirllmusgtir. Bu durum kiralama maliyetlerindeki
artisi beraberinde getirmigtir. 2018 Agustos dolar sokunda s6z konusu degisiklik
yapildidh igin tim filo sirketleri kredilerini de déviz cinsinden TL'ye dénmek zorunda
kalmis; kriz ortasinda olunmasi nedeniyle TL bazli %25-35 bandinda kredi maliyetleri
ile yeni araglar satin alinmstir. S6z konusu faiz maliyetleri kiralama Ucretlerine
yansitildidi igin kira kontratlarinda beklenen hedefler yakalanamamigtir. Buna ek
olarak Sirket sektérdeki sikisma nedeniyle glinliik arag kiralama faaliyetlerinden gikig
karari almig ve giinliik kiralamada kullanilan filo 2018 yilinda topluca elden ¢ikanlmig
ve tek seferlik gelir nedeniyle 2018 yilinda &nemli bir satis geliri yaziimigtir. 2020
yilinda ise toplam satiglar 2019'a gore %5,5'lik bir artigla 317,17 mn TL'ye
yikselmigtir. Sirket'in filo kiralamasina konu araglari 2020 yilinda 2019'daki seviyesi
olan 3.781 araca goére kismen daralmis ve 3.513 olarak gergeklesmistir. Pandemi
nedenivle bazi misteriler kontrati uzatmazken kimi misteri talepleri de S$irket
tarafindan tahsilat riski nedeniyle gergeklestirilmemistir. Bu nedenlerden dolay: daha
az arag kiralamaya konu edilirken artan kur, pandemi sonrasi bireysel araca olan
talebin artmasi ve digsen faizler nedeniyle ara¢ fiyatlarinda &nemli bir artig
gerceklesmis ve bu durum kiralama kontratiarina da yansimigtir. Sirket’in toplam kira
gelifleri 2019 yilina gore %11,2 artigla 169 mn TL olarak kaydedilmistir. 2020 yilinda
kontrat! bittikten sonra stoklara giren ve ikinci el olarak satilan arag sayisi 1.122
olarak gergeklegmisg ve 2019 seviyesi olan 1.744 adede gdre %35,6 gerilemigtir. Arag
bag! satis fiyat ciddi bir artig gosterdigi igin ikinci el ara¢ satis adedi gerilese dahi
2019 yilina paralel ikinci el arag satig geliri elde edilmistir. Net satislarda gériilen
diger gelir ve hizmet gelirleri ise miigteriler adina 6denen ve migterilere yansitilan
OGS, HGS gelirleri, bazi misterilere verilen vale hizmetleri ve lastik yenileme
gelirlerinden olugmaktadir. S6z konusu gelirler kiralama gelirinin bir pargas| olarak
diigiiniiimistir. Satiglardan iadeler kiralama gelirlerinden kaynaklanmaktadir.

Gelecek 2 yilda 6ngoriilebilir kar potansiyeli. Yonetime gore Sirket'in en blylik
avantajlarindan biri gelecek 2 yilda mevcut karihigin devam etmesini saglayacak
dinamiklerin olmasidir. ik olarak gelecek 2 yil igin kira sézlesmeleri ile dnemli bir
gelirin  buglnden belli olmasidir. Bir dijer dinamik ise S$irketin satisin
gerceklestirdigi ikinci el araglar 3 yil 6nce satin alinmig ve amortisman ayriimasi
nedeniyle dlsgiik maliyetlerden stoklarda durmaktadir. Mevcut arag fiyatlan Sirket’in 3
yil dnceki satin alim bedellerinin oldukga {izerinde oldugu i¢in sbz konusu fiyatiarin
korunmasi halinde mevcut stok eritilene kadar gelecek 2 yilda ikinci el arag
satiglarindan énemli bir kar potansiyeli bulunmaktadir.

Maliyetlerde gerileme. 2018 yilinda 352 mn TL olan ikinci el ara¢ satis maliyeti
2019 yilinda 139 mn TL'ye gerilemigtir. 2020 yilinda ikinci el arag geliri 2019 yilina
yakin seyretmesine ragmen daha az arag daha yiksek fiyattan satildid igin ikinci el
ara¢ satis maliyeti 91 mn TL'ye gerilemigtir. 2018 yilinda 4.475 arag faaliyet
kiralamasina konu olurken 2019 viinda s6z konusu rakam 3.781 olarak
gergeklegmistir. 2020 yilinda ise uzun dénemli kiralamaya konu arag sayisi 3.513
adete gerilerken adet bazli gerileme satiglarin maliyetinde yer alan kiralama kaynakh
maliyetierde gerileme ya da simirh artiglara neden olmustur (Sigorta gideri, MTV
gideri ve bakim onanm giderleri vb.). Sirket satin alinan araglara ydnelik amortismani
hesaplamak icin her yil yeniden degerleme yapmaktadir. Geriye déniik satin alinan
araglarla ilgili yeni donemde yapilan fiyatlamalarda maliyetlerin iizerine gikilacagimin
éngériilmesi nedeniyle 2020 yilinda araglar igin bir amortisman ayrilmamisgtir,
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2020 yilinda %58,5 briit kar marji

Kar marj yiiksek kiralama
portféyiiniin satig payi artiyor

Gelecek 2 yilda diigiik maliyetten
stoklara giren ikinci el ara¢
satiglart mevcut fiyatlarin
korunmasi halinde kar marjim
destekleyecek

Pandemi déneminde faaliyet
giderlerinde énemli tasarruf

Varmiarttiran.com $irket'in ikinci
el arag satiglaninda komisyon
giderlerini azaltmasinin yani sira
diger miigterilerden ilave
komisyon geliri yazmasina
sebep olmaktadir

Satiglardaki biiyiime, artan briit
kar marji, faaliyet giderlerinde
sadlanan tasarruf, varlik satist ve
yliksek nakit ife artan yatirm
faaliyetlerden kar ve
borgluluktaki stabiliteye paralel
finansman giderlerinde 6nemli
bir artis oimamasi net dénem
karini desteklemigtir. Bununla
birlikte efektif vergi orani 2020
yihinda gerilemigtir.

Yiiksek kar marji dikkat gekiyor. 2018-2020 ddneminde Sirketin yillara sari brit
kar marjinin artigi gdrilimektedir. Bu durumun temel nedeni giinliik kiralama
faaliyetlerinden grkilmasi ile kar marji ylksek uzun dénemli kira gelirinin net satis
payindaki artistir. Bununla birlikte her ne kadar ikinci el arag satig gelir pay 2020
yilinda toplam gelirler igerisinde azalsa bile ortalamada 3 sene 6nce satin alinan
araglar kontrat dénemi sonunda 2020 yilinda ikinci el arag satig geliri olarak elden
gikariimistir. 2020 yilinda pandeminin etkisiyle ikinci el araglarda talep artisi
gbriilmiis ve bu durum ikinci el arag fiyatlarini artirmigtir. Bununla birlikte artan kur
ve diigen faizler otomotiv fiyatlarini ylikseltmis ve ortalamada 3 sene onceki
fiyatlardan satin alinan araglar 2020 yilinda yiiksek fiyatlardan elden cikariimis ve
brit kar marjim desteklemistir. Kar marji yiksek kiralamanin satig portféylindeki
agirhgimin artmasi, kar marji disOk ginlik kiralama faaliyetlerinden ¢ikilmasi,
ikinci el arag fiyatlarinin maliyetlerin oldukga Uzerine gikmasi, devam eden déviz
kontratlar nedeniyle artan kur etkisi ve 2020 yilinda amortisman yaziimamasi briit
kar marjini artiran faktdrler olarak gériimektedir. 2018, 2019 ve 2020 yillarinda
Sirket'in briit kar marji sirasiyla %23,0, %40,7 ve %58,5 olarak gerceklesmistir.
Sirket yonetimi arag fiyatlarindaki mevcut sartlarnn korunmasi halinde eldeki
stokun eritilecegi gelecek 2 yilda sdz konusu kar marjinin  sirecegini
beklemektedir. Bu dénemler igerisinde satin alinan araglar her ne kadar yiiksek
fiyattan satin alinmis olsa bile gelecek 3 yil igerisinde satimayacak; kiralamaya
konu olacaktir. Sirket'in gelecek 3 yilda kiralama portfoyiine ydnelik nakit akiginin
bugiinden énemli oranda belirgin olmasi nedeniyle séz konusu taraftaki yilksek
kar marji da Sirket'in gelecek donemdeki kar marji beklentisini destekleyecektir.

Faaliyet giderlerinde énemli tasarruf. 2018 yilinda 21,6 mn TL olan genel
yonetim giderlerinin 2019 yilinda 6nemli bir daralmaya girdigi dikkat gekmektedir.
2018 yii ortasinda giinliik kiralama operasyonundan gikiimasi personel ve diger
giderlerde ciddi bir tasarrufa sebep olmustur. 2018 yilinda tek seferlik yazilan 4,2
mn TL'lik yapilandirma gideri de bu durumda etkin olmustur. 2020 yilinda ise
pandemi nedeniyle diigen ofis, kargo ve temsil agidlama giderlerine ek olarak
devletin sadladigi kisa galigma 6denedi tesviklerinden yararianiimis ve personel
maliyetleri kismen gerilemigtir. Bu durum toplamda genel yonetim giderlerinin
%8,6 gerilemesini beraberinde getirmigtir. Benzer trend pazarlama giderlerinde de
son 3 yilda yaganmigtir. Ginlitk kiralamadan ¢ikiimasi 2019 yilinda pazarlama
giderlerini azaltirken 2020 yilinda pandeminin etkisiyle azalan reklam ve seyahat
giderleri ve devietin personel maliyetlerine sajladigi tesvikie toplam pazarlama
giderleri 2019 yilina gére %19,8 gerilemistir.

Yitksek nakit kaynakh faiz gelirleri. Esas faaliyetlerden diger gelirler, kaza
yapan araglarla ilgili sigortadan alinan net gelirler, varmiarttiran.com’da diger
kullanicilanin adina gergeklestirilen arag alim satim islerinden kaynaklh komisyon
gelirleri ve sozlesmeyi fesheden miisterilerden kaynakhi erken fesih gelirleri
olugturmaktadir. 2020 yilinda hasar goren araglarin sigorta giderleri ve buna dair
sigortadan alinan tutarlarin netinde artig yaganmig ve esas faaliyet gelirleri bir
dnceki yila gbre sdz konusu kalemin etkisiyle ylikselmistir. Esas faaliyetlerden
diger giderler ise sigorta giderleri, stipheli alacak karsihds, kredi komisyon giderleri
ve diger giderlerden olusmaktadir. 2020 yilinda nette sigortadan gider
yazilmamasina ragmen artan siipheli alacak ve komisyon giderleri ile séz konusu
hesap 2019 yilina paralel seyretmigtir. Yatinm faaliyetlerden diger gelirler Sirket'in
yiiksek nakit pozisyonu ile elde ettigi faiz gelirleri ve sirket icin kullanilan araglarin
satis karindan kaynaklanmaktadir. 2019 yilina gére cari ddnemde s6z konusu
hesaptaki artigin temel nedeni ise varlik satig karnidir.

78,3 mn TL net dénem kari. Cari dénemde 2018 yilina gére Sirket’in finansman
giderlerinde 8nemli bir gerileme dikkat gekmektedir. Bu durumun temel nedeni
2018 yilinda 382 mn TL olan net borcun 2019 ve 2020 yiliarinda sirasiyla 298,3
mn TL ve 303,7 mn TL'ye gerilemesidir. 2018 Ekim ayinda yasa geredi kiralama
sézlesmelerinin TL'ye donmesi ile yillara sari déviz krediler TL'ye gevrilmistir. Bu
durum sdz konusu dénemde dalgalanan kurun Sirket'e olan etkisini her gegen yil
azaltmis ve 2018 yilinda 63,3 mn TL olan kur farki giderini 2020 yilinda 8 mn
TL'ye geriletmistir. 2020 yili itibariyle $irket icin hesaplanan faiz maliyeti kur farki
dahil %21,9 seviyesindedir. Sonug olarak 2020 yilinda vergi sonrasi net dénem
kar %195,7'lik artigla 78,3 mn TL olarak kaydedilmigtir.
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EBITDA son 3 yilda yillik bilegik

%32,6 biiyiidii

Z, H ve S skorda pozitif goriiniim

Gelir Tablosu
31 Aralik,

TL

Escar

‘Net Satiglar
Degisim
Satisiann Maliyeti
Briit Kar

Briit Marj

Genel Yonetim Giderleri
Degisim

175 mn TL EBITDA. 2018 yiinda 99,5 mn TL olan EBITDA vyiliik bilesik
%32,6'lik biiylime ile 2020 yilinda 175 mn TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in
EBITDA rakami her gegen yil diizenli olarak biiylimektedir. 2020 yilinda sinirh
da olsa gelir artig| saglanmasi, yikselen briit kar marjina ek olarak faaliyet
giderlerinde elde edilen tasarruf EBITDA'daki artis1 desteklemis ve 2019 yihna
gdre %55,8'lik bliylime yakalanabilmigtir. S6z konusu rakam %55,2'lik EBITDA
marjina kargilik gelirken, yillara sari EBITDA marjim br(t kar marjindaki artig
ve faaliyet giderleri/net satis rasyosundaki azalis desteklemigtir.

Finansal test skorlan. Sirketin bilango ve gelir tablosunu iflas skorlar ile
degerlendirmek ve mali verilere bir karmne vermek gerekirse 2020 yili igin temel
finansal glic testleri olan Z, H ve S skorda Sirket'in bagarili sonuglar Grettigi
gorillmektedir. Séz konusu skorlarin ayrintisina bakildijinda ise Sirket'in 2020
yilinda esas faaliyet karliigindaki yliksek biiyiime, borgluluk rasyolannin
gerilemesi ve dénen varliklann aktif payinin ylikselmesi temel etkenler olarak
siralanabilir. Bununia birlikie yiikselen aktifler ve kar yedekleri stoku Sirket'i
risklere kargi daha direngli kilmaktadir.

Satig-Pazarlaama Dag. Giderleri

Degigim
EBITDA
Degigim
EBITDA Marj
Amortisman
EBIT
Degisim
EBIT Marj:

Esas Faaliyet. Dig. Gel.
Esas Faaliyet. Dig. Gid.

Yat. Faal. Gel.,Net
Fin. Gid. -
Vergi Oncesi Kar
Vergi

Ertelenmis vergi geliri / (gideri)

Net Kar
Degisim
Net Marj

2018 2019 2020 2018-2020
Gergeklegmis Gergeklesgmis Gergeklegmisg
Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis YBBO (%)
521.920.182 301.187.219 317.127.852 -22,1%
-42,3% 5,3%
(401.856.225) (178.639.419) (131.459.663) -42,8%
120.063.957 122,547.800 185.668.189 24,4%
23,0% 40,7% 58,5%
(21.620.196) (11.641.060) (10.644.784) -29,8%
-46,2% -8,6%
(3.249.507) (2.983.851) (2.392.104) -14,2%
-8,2% -19,8%
99.555.783 112.384.003 175.041.946 32,6%
12,9% 55,8%
19,1% 37,3% 55,2%
(4.361.529) (4.461.114) (2.410.645) -25,7%
96.240.545 105.690.116 171.333.336 33,4%
9,8% 62,1%
18,4% 35,1% 54,0%
2.908.640 1.615.708 2.481.048 -7,6%
(1.862.349) (3.848.481) (3.779.013) 42,4%
3.586.492 2.459.568 8.098.575 50,3%
(98.594.884) (73.716.135) (83.719.128) -7.9%
1.232.153 34.433.549 95.712.783 7681,4%
- - {10.253.192)
(1.398.837) (7.956.993) (7.170.259)
(166.684) 26.476.556 78.289.332 2 ad
a.d. 195,7%
. 00% 8,8% 24,7%
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Net Kar Kdpriisi (mTL) EBITDA Képriisi (mTL)
47,2 16 e 175,0
5,6 2,1
412 1,6 2.9
40,0 159
15,9
25|5
2019112 Satglara SMMJA  Foaliyet Eses Foal. Yat Faal. NetFin. Vergia 202012 2015112 Satiglar & SMM A Faaliyet Amortisman 2020112
Net Kar Gid. 4 Dig. Gel.a Gel. A Gid. & Net Kar EBITDA Gid. & EBITDA
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0,60 - 2020 yilinda
0,40 - onemli basan
0,20 :

0,00 - . a5 - ;

aradsanus

2018 2019 2020 : Egik Deger;

Not: H skar 0 seviyesini, Z skor 1,23 seviyesini ve S skor 0,9 seviyesini aginca giglii finenssl bagari igareti verir.

Kaynak: Tas ve Topraga Dayali Sektérde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Finansal Basansiziik Risklerinin Tahmin edilmesi, Omer Halisdemis/Nifiversitesi IBF Dergisi, 2020,
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Grafik:3 Sirket 2020 yilinda %42,8 ROE rasyosu ile tahvil getirisinin

tizerinde karliik saglamistur...
ROE
E 2020;42,8%; 182,8
180 %
g
3
. 2019;25,3%; 104,5
80 . v ]
20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
ROE
l *Balonun biiyiikligli 6zkaynak tutarini gé stermektedir. ® 2019 2020
Kaynak: Sirket
Likidite Rasyolari 2020 2019 2018 Referans
Cari Oran 0,86 0,61 0,59 1,01,5
Likidite Orani 0,45 0,42 0,37 0,8-1,0
Borgluluk Oranlari 2020 2019 2018 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 72,6% 81,5% 86,3% <%A40
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 103,5% 213,6% 296,0% <100%
Faiz Karsilama Orani 2,3 1,6 1,0 >3
Net Bor¢g/EBITDA 1,7 2,7 3,8 <4
Kisa Vad. Yab. Borg¢/Pasif 37,4% 48,7% 46,3% Sektor
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pasif 35,3% 32,8% 40,0% Sektor
Ozkaynak/Pasif 27,4% 18,5% 13,7% >%60
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 265,3% 439,5% 629,9% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borglar 79,5% 81,8% 88,7% Sektér
Karllik Oranlan 2020 2019 2018 Referans
Briit Marj 58,5% 40,7% 23,0% Sektor
EBIT Marji 54,0% 35,1% 18,4% Sektor
EBITDA Marji 55,2% 37,3% 19,1% Sektor
Net Kar Marji 24,7% 8,8% 0,0% Sektor
ROE 42,8% 25,3% -0,2% >Plyasa Faizleri
ROA 25,7% 18,7% 16,9% Sektor
Yatinm Rasyolari 2020 2019 2018 Referans
EVA-TL 71.531.256 29.789.635 12.839.125 >0
ROIC 32,6% 26,5% 21,9% >AOSM
CRR 165,6% 132,6% 84,1% <%100

- Borglulukta azahs dikkat cekerken dzkaynak finansmani on plana ¢ikyor

Giiglii Finansal

Rasyolar Kiralamanin satig portféyiinde agirhginin artmasi ve yiikselen arag fiyatlari kar marjlarini destekledi

- Her yil iiretilen ekonomik katma deger yiikselirken piyasa faizlerinin Gzerinde dzkaynak getirisi
< P

. DEGERLES

31 Kat:8-S [fdidivekoy - Sisli / ISTA
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Mersis N3:0478 0036 7870 0011



ESCAR
Kovid Etkisi

Pandemi doneminde yiiksek nakit
pozisyonu énemli bir avantaj

Satig gelirlerinde kiralamaya ek
olarak ikinci el satis kanalinin
olmasi pandemi risklerini
normalize etti

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Pandemi ara¢ fiyatlarini artirdi. Tim dinyayi etkisi altina alan pandeminin
(Koronavirlis) Sirket faaliyetlerine ve finansal durumuna olasi etkileri, tiim
agllardan titizlikle takip edilmekte ve Sirket yénetimi bu olaydan miimkiin olan en
az sekilde etkilenmesi igin gerekli aksiyonlari hizica almaktadir. Koronaviriis
kaynakh olarak gerek Sirket'in faaliyet gosterdigi sektdrde gerekse genel ekonomik
aktivitede yaganan gelismeler/yavaslama paralelinde Sirketin faaliyet gosterdigi
otomotiv sektbriinde tedarik, Gretim ve satis slreglerinde aksamalar
yasanabilmektedir.

Kiralama pazan daralirken son ceyrekte toparlanma bagladi. Pandemi
nedeniyle Tiirkiye'de (retici ve ithalatgi otomobil markalan planlanan arzin
gerisinde kalmig; sektorde belirli bir siire arzla ilgili sikinti yaganmig ve bu durum
Sirket'in mevcut araglarini ekonomik émiirleri gegmis dahi olsa daha uzun siireler
kullanmasina neden olmustur. Pandemi ayrica kiralama yapan firmalarin gegici
slireyle taleplerini dtelemesine veya kira sbzlegsmesi sona eren araglann kira
strelerini uzatmalarina neden olmustur. Pazardaki olumsuz durum; kontrol
edilebilir bliyiime stratejisi ve misteri iligkileri nedeniyle Escar'in yénetebildigi
boyutlarda yasanmistir.

Ikinci el pazannda fiyatlar arth. Pazardaki kiclimeye paralel bir kiigliime
oldugundan pazar paylari acisindan énemli bir degisiklik yasanmamistir, Diger
taraftan salgin nedeniyle toplu tagima kullaniminin yerine bireysel arag¢ kullanim
ahskanh@ gelismis; s6z konusu durum 2. el pazarindaki talebi ve fiyatlan
artirmistir. Yiikselen kurun ve 2020’de dligiiriilen faizlerin de etkisiyle ikinci el arac
satiglarinda onemli fiyat artiglari elde edilmig, karhlik bu durumdan olumlu
etkilenmigtir.

Siireg belirsizligini korumakta. Koronaviriis etkisinin diinya ve Tirkiye'de ne
kadar sire ile devam edecedi, ne kadar yayliabilecedi heniiz net olarak tahmin
edilememekie olup; etkilerin siddeti ve siiresi netlestikge orta ve uzun vade igin
daha belirgin ve sagdlikl bir degerlendirme yapma imkani s6z konusu olabilecektir.
Bu kapsamda, salginin ekonomik etkilerinin belirsiz olmasi nedeniyle, Sirket'in
operasyonlari dolayisiyla finansal tablolar lizerindeki etkileri makul bir sekilde
tahmin edilememektedir.

2021 beklentisi. 2020'nin Gtelenen miisteri talepleri distnildiiglinde 2021'de
arag kiralama pazarinin bliylimesi yoénetim tarafindan 6ngorilmektedir. Escar’in
planladig) bilylime stratejileri kapsaminda 2021 yili sonunda Sirket yénetimi pazar
payini ylikseltmeyi hedeflemektedir.
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Degerleme

Pazar ve gelir yaklagimi degerleme
ybéntemi olarak uygulanmigtir

Giincel piyasa fiyatlamalarina ¢cok
duyarl oldugundan farkl
dénemlerde degisen piyasa risk
igtahina bagh olarak degerlemeler
oynakiik gésterir. Sirketlerin
gelecek beklentilerinin tam olarak
piyasa carpanlari ile yakalanmasi
kolay degildir. Ayrica dinamik is
modellerinin statik bir garpana
indirgenmesi riskleri biinyesinde

barindirir.

EV/EBITDA & F/K c¢arpanlan
kullaniimigtir

Projeksiyonlar ve varsayimlarin
farkhilagsmasi halinde farkli piyasa
degeri ve pay bagina degerlere
ulagiabilir

Degerleme Yontemleri

Sirketin pay basina degerinin belirienmesi amaciyla agagida belirtilen degerleme
yontemleri incelenmistir.

Gelir Yaklagim: Indirgenmig Nakit Akimi Analizi
Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
sirketlerin faaliyet gosterdigi stire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin
bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir dederleme yontemidir, INA ydntemi
birgok varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya
odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir
gercevede barindinr. Bu yontemin varsayimlara duyarh olmasi bir dezavantaj gibi
gbziikse de statik olmayan ig modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Garpanlan Analizi. Piyasa garpanlan analizi, borsalarda iglem gdren
benzer sirketlerin iglem gordiikleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya acikladiklari
finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarimi kargilagtirmaya dayanan bir
degerleme yéntemidir. Kolay uygulanmasi ve gdrece nesnel bir ydntem olmasi
nedeniyle degerlemede en sik kullanilan yéntemlerdendir. Degerlemeye konu
sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli
bir donemdeki finansal verilerin  karsillastirmaya baz tegkil etmesi
dezavantajlarindandir.

One cikan garpanlar. Bu dederleme yonteminde sirketin sektériinde sikga
kullanitan agagida belirtilen garpanlar kullaniimig ve son 12 aylik gergeklegen net
dénem kari ve EBITDA tutarlar (01.01.2020-31.12.2020) esas alinarak sgirket
piyasa degeri hesaplanmistir.

Firma Degeri /JEBITDA (EV/EBITDA)
Piyasa Degeri/Net Kar (F/K)

Genel Varsayimlar. Degerleme calismasinda, S$irketin mevcut yapisi ve
potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir.
Bununia birlikte genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarianan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon ddneminde
de Sirket'in stirdlrtlebilirligini etkilemeyecedi,

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetiere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacag).

INA yonteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirketin ongdriileri ile
olusturulmas: ve birgok varsayimsal parametreye bagl olmasi nedeniyle gelecege
déniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlarin farklilagmasi halinde farkli piyasa degeri ve pay bagina degerlere
ulasilabilir,
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ESCAR

Degerleme Metodolojileri

INA  %19,8 ortalama kurumlar vergisi AOSM hesaplamasinda kullamimgtir. 10 yillik

devlet tahvilinin 200 glinlik ortalamasi daha diisiik seviyede yer aimasina ragmen

%16 risksiz getiri olarak alinirken en iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru

bicimde yansittidini gordiigiimiiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi varsayimlan ile

o i . ) .. %18,1 AOSM belirlenmistir. Sirketin borsada islem gdrmeye basglayacak olmasi

%18,1 AOSM belirlenirken Sirket'in  npedeniyle FVFM varsayimlarina gére &zsermaye maliyetine sirkete &zgii riskin

projeksiyon dénemindeki ortalama  géstergesi olan alfa eklenmemistir. Sirket paylarinin borsalarda islem gérmemesi ve

vergi orani modellemede dikkate  alicinin blok tutarda pay alacak olmasi firmaya 6zgi riskin olugmasini beraberinde

alinmigtir  getimekiedir. Sirket'in kaldiraci belirlenirken mevcut bilangodaki finansal borg-

o6zkaynak dengesi kullaniimigtir. Market betasi 1x kabul edilerek AOSM modellemesi
gerceklestirilmigtir.

Agirlikis Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ("A0SM")

TL

Veriler

Risksiz Faiz Orani 16,0% I10 Yillik TL Devet Tahvilinin 200 glinliik ortalamasi baz alindi

Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa) 0,0% FVFM (CAPM) varsayimianna goére sifir alinmigtur.

Islem Gérmemis Aktif Beta 0,0% Market betasi alinmigtir.

Borg/Ozkaynak 210,9% Mewcut bilangodaki finansal borg/ézkaynak orani olarak alindi

Toplam Finansmandaki Borg Oram 67,8% Mewcut bilangodaki {finansal borg/6zkaynak-+inansal borg) orani olarak alind:

Beklenen Kurumiar Vergisi Orani 19,8% | Projeksiyon dénemindeki ortalama kurumiar vergisi orani

Ozsemaye Piyasa Risk Primi 5.5% Glniimiiz yatinm iklimini yansitan %5,5 ézsemmaye piyasa risk primi kullarutmigtir. ‘

Islem Gormiis Akif Beta ' ‘

Isl_em Gormiig Aktif Beta 1,00 Market betas) alinmigtir.
& : ! =

'ﬁzsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani - 16,0% -10 Yillik TL DeMet Tahwilinin 200 giinlilk ortalamasi baz alind

Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa) 0,0% FVFM (CAPM) varsayimlanna gore sifir alimmigtir.

Islem Gémmiig Aktif Beta [ 1,00 Market betasi alinmistir.

Ozsermaye Piyasa Risk Primi : 5,5%  Giinlimiiz yatinm iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kullanimigtir.

_5zsermaye Maliyeti ‘ 21,5% ;Riskten anndinlmig oran+(dzsermaye piyasa risk primi*iglem gdrmiig aktif beta)+§irkete &2gii risk getirisi
AOSM ' i

Ozsermaye Maliyeti i 21,5% .Yukanda hesaplanmig olan Ozsemmaye Maliyeti

Borg Maliyeti ‘ 20,5% Uzun vadede risksiz getiri +%4,5

Toplam Finansmandaki Borg Oran | 67,8% Mewcut bilangodaki (finansal borg/ézkaynak+finansal borg) orani olarak alind

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 32,2% 1- toplam finansmandaki borg orani
Kurumlar Vergisi Orani 19,8% Projeksiyon dénemindeki ortalama kurumlar vergisi orani

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyet | 18,1% (% Ozsermaye Orani x Ozsermaye Maliyeti) + (% Borg Orani x (1 - Kurumlar Vergisi) x Borg Maliyeti)

Wt
JENKUL DEGERLEN
fl. Maeidiyekdy Yolu Cad{{
Wetidlyakdy « $ishi / {STALE
4 26 60 Farioz12 324 34
Kururiiar VB: 478 00678
5 Me:0478 8836 7870 bual
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ESCAR

isletme Sermayesi

2019-2020 déneminde ortalamada
%10 olan igsletme sermayesi/satis
oraninin projeksiyon déneminde
gecerli olacagi varsayimistir

Isletme sermayesinden nakit
iiretilmekte

Fiili nakit akis modellemesini
gerceklestirmek adina yillik arag
alimlari yatinnm olarak dikkate
alindigi igin stoklar igletme
sermayesinde kullanimamistir

lalutrm Sermayesi (mTL)

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Stoklar yatinm olarak dikkate alindi, Sirket'in ticari isletme sermayesi
hesaplanirken dénen varlik ve kisa vadeli borglardaki ilgili kalemier alinmig ve
stoklar igletme sermayesi hesabina dahil edilmemigtir. Kiralamadan dénen
araclar satilana kadar maddi duran varliklardan stoklara alinmaktadir. Ancak
s6z konusu araglarin stoklara alinmasi fiili bir nakit ¢ikigi olarak iglememektedir.
Araclar ortalamada Ug¢ sene 6nce alinmis ve kontrat vadesinin sona ermesi ile
stoklarda sinflandirilmigtir. Bu sadece bir muhasebe kaydi degisikligidir.
Gergekte stoklardaki artis kadar bir igletme sermayesi ihtivaci dogmamis ve bu
artigin finanse edilmesi gerekmemigtir. Finansal modelde s6z konusu yilda
stoklara alinan araglar alim yatirimi satin alindigi yil yazildi§i i¢in bu yatirm
dikkate alinmis; tekrardan igletme sermayesi yatirimi olarak yazilmamistir. Yani
sirketin stoklari aslinda bir isletme sermayesi kalemi degil; yatinm kalemidir. Bu
durum satis ve stok hareketinden de anlagilmaktadir. Net satislan hizh artan
girketlerde stoklar dnemli bir artis sergilemektedir. Escarda net satiglarin %5,3
arthdi 2020 yilinda stoklar %98,5 ylikselmigtir. Stok ve satig arasinda dogrudan
bir iligki yoktur. Diger bir bakig acisina gore bircok sirkette yatinmlar maddi ve
maddi olmayan duran varliklarda muhasebelestirilir ve satilacaklani zaman
stoklara alinmazlar. Escar oOzelinde ise aslinda araglarda diger sirketlerin
makine, ekipman ve fabrikalan gibi maddi duran varlik olarak degerlendirilmeli
ve satilacadl zamanda stok igerisine alinmasina ragmen isletme sermayesi
ihtiyaci hesaplamasina dahil edilmemelidir. Zira bu hesap aslinda bir maddi
duran varlik hesabidir ve sadece muhasebe kaydi geregi kontrat bitince maddi
duran varliklardan stoklara alinmigtir. Igletme sermayesi kalemleri dénen
varhklar ve kisa vadeli bor¢lardan olugsmaktadir. S6z konusu araglar aslinda
ddnen varlik degil 3 yil 6nce satin alinmis duran varliklardir. Bu yiizden igletme
sermayesi kalemi olarak goriimemelidir. llk yatinm déneminde kiralanan sifir
araglar maddi duran varliklarda siniflanmaktadir. Siradan sirketlerde maddi
duran varliklar satiimadidi igin satilan malin maliyetinde siniflanmaz. Ama
Escarda maddi duran varlik 3 yil sonra satidigi igin satis dncesi stoklara
alinmak zorundadir. Satin alinan araglar fiili nakit akis tablosunda yatinm olarak
dikkate alinirken muhasebe geregi kontrat ddneminde maddi duran varliklara
alinmakta ve kontrati bitip ikinci elde satisga konu olan araglar stoklarda
kategorize edilmektedir. Buna gére arag satildiinda stok kelemi ise satiglarin
maliyetine alinmaktadir. Arag alimindan kaynakl fiili nakit ¢ikigi ortalamada 3
yil 6nce gergeklesmesine ragmen gelir tablosuna stz konusu hesap satiglarin
maliyeti olarak yaklasik 3 yil sonra yansimaktadir.

Ticari igletme sermayesinden nakit liretilmekte. Sirket'in son 3 yilda isletme
sermayesinden nakit Urettigi dikkat cekmekiedir. Sirket ticari alacak, pesin
0denmis giderler ve diger dénen varliklar gibi kisa vadeli yatinmlan finanse
etmek icin ticari borglar ve avans hesabi olarak gérilebilecek mgteri
sozlegsmelerinden dogan ylkimliilkler ve ertelenmig gelirleri kullanmaktadir.
Dénem kan vergi yukimliliginden dodan borglar ve diger kisa vadeli borglar
da Sirket'in isletme sermayesini finanse etmekte kullandigi enstriimanlardir.
2018 yilinda igletme sermayesi fazlasinin net satiglara orani %2 olarak
kaydedilmesine ragmen 2019 ile dedigen is modeli nedeniyle gelecek yillardaki
isletme sermayesi fazlasini tahmin edebilmek igin 2019-2020 igletme sermayesi
net satis orani dikkate alinmigtir. Son 2 yilin ortalamasi olan %10°un gelecek
yillarda da devam edecegi ve Sirketin az da olsa isletme sermayesinden
gegmigte oldugdu gibi nakit Uretecedi varsayiimigtir.

Ticari Alacaklar 11,5 10,9 21,0
Kis. Vad. Pes. Od. Gid. 4,0 40 4,1
Diger Donen Varhiklar 0,0 2,9 4,2
Ticari Borglar 20,0 42,2 45,1
Miis.S6z. Dog. Yiik 55 6,2 6,5
Ertelenmis Gelirler 1,3 1,3 0,2
Dén. Kari Vergi Yiik. - - 6,6
Diger Kisa Vad. Yiik 0,6 0,7 0,8
Satislar 521,9 301,2 317,1 398,9 529,8 781,9 1.0834 15268 1.731,9 1.947,2 2.180,9

7561 306
-10%  -10%




ESCAR

Nakit Akigi

INA modeli 796 mn TL degere
isaret etmekte

Nakdi EBITDA nakit akiginda
dikkate alinmali

Sirket 2021-2025 arasinda 3.513
olan filo hacmini 8.645 adede
yiikselttigi i¢in ilgili d6nemde

yatinnm harcamasi gerceklestirecek
ve s6z konusu nakit akiminin
finansmani igin halka arz geliri ve
banka kredisini kullanacaktir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA yaklasimi ile iskonto ©ncesi hisse bagi 17,49 TL deger. 2021-2028 arasi
dénemde Sirket yonetiminin bekledigi nakit akis modeli agagida gosteriimektedir.
Yonetimden alinan bilgilere gére Sirket 2025 sonuna kadar filo hacmini artirmaya
devam edecektir. Filo yatinminin ortalamada 3 yil kiralanmasi ve kontrat dénemi
sonunda satilmasi gerektigi icin 2025 sonunda yapilan yatinmin da normalize dénemi
tamamiamasi adina nakit akiglar 2028 sonuna kadar tahmin edilmigtir. 2028 sonunda
dip nakit akimindaki biiylimenin normalize olmasi igin 3 yil nakit akislari blyutiimis
ve normalize yil sonrasi %5 devam eden deger biiylimesi uygulanirken ug degere
karsilik gelen EV/IEBITDA gikis garpam seviyesi 5,5x olarak hesaplanmigtir. Elde
edilen INA dederi Test Modiilleri ile test edilmektedir. Sirket'in normalize EBITDA
rakami ikinci el arag defter degeri rakami kadar artirilarak nakdi EBITDA rakamina
ulasilmigtir. Nakdi EBITDA rakamindan vergi, igletme sermayesi yatirimi ve toplam
yatirmiar digllerek kaldiragsiz nakit akimi elde edilmistir. Nakit akis tablosunda
EBITDA yerine nakdi EBITDA rakaminin kullanilma gerekgesi ise fiili nakit akimina
ulagsmaktir. Bagimsiz denetimde EBITDA rakamina ulagmak igin satiglarin
maliyetinde yer alan ikinci el arag satis defter degeri fiili olarak nakdi bir gikis degildir.
Soz konusu rakam ortalamada 3 yil 6nce arag yatirnmi yapildiginda nakit akigindan
¢tkmis ve amortisman ayrilmig hali ile satiglarin maliyetine 3 yil sonra gider olarak
yaziimigtir. Finans modelimizde arag alimlar fiili olarak gergeklestigi yil nakit cikisi
olarak yer aldigi icin ikinci el arag satis defter degerini EBITDA hesaplarken gidere
atmak cift etki yaratacaktir.

INA (mTL) 2018 2019 2020 2021T 20227 20237 20247 20257 2026T 20277 2028T Ug deger
Net Satiglar 522 301 317 399 530 782 1.083 1.527 1732 1,947 2,181
Degigim 5% 26% 33% 48% 39% 41% 13% 12% 12%
EBITDA 100 112 175 198 237 320 456 650 739 832 937
Degisim 13% 56% 13% 20% 35% 42% 42% 14% 13% 13%
EBITDA Marji 19,1% 37,.3% 55,2% 49,6% 44,7% 41,0% 42,1% 42,6% 42,7% 42,7% 43,0%
Esas Faallyet Kan 95 108 173 195 234 317 as2 645 733 826 931
Degdisim 13% 80% 13% 20% 35% 43% 43% 14% 13% 13%
Vergi 22,0% 22,0% 22,0% 23,0% 21,0% 18,0% 18,0% 18,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Ikinci El Arag Defter Degeri 352 139 N 138 209 342 467 662 754 852 955
Nakdi EBITDA 451 251 266 336 446 663 924 1.312 1.493 1.685 1.892
Operasyonel Vergiler 21 (24) (38) (45) (49) (57) (81) (116) (147} (165) (186)
Amortisman @ (4) (2) 3 (3) 4) “4 5 (6) (6) (6)
Net Yatirim Giderleri (199) (125) (220) (263) (549) (900} (1.112) {1.559) (1.067) {1.173) (1.291)
Yatmim/Satis 38.2% 41,5% 69,4% 65,8% 103,5% 1151% 102,6% 102,1% 61,6% 60,3% 59,2%
Isletme Sermayesi Degis. 21 (3) 10 13 26 # 45 21 22 24
Kaldiragsiz Nakit Akinu 39 -138 -269 -239 =319 301 368 439 513 585 644 5170
Degigim -%463,7 %94,2 -%11,1 %333  -%194,3 %22,4 %193 %17,0 %140 %100 %50
AOSM 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 181% 181% 181% 18,1% 18,9%
Indirgenmis Nakit Akt 36 (108) {178) (134) {151) 121 125 126 125 121 112 903
Firma Degeri 1.099
Ug Deger Biyime 5,0%
Ug Deger Cikis Garpani 58
Net Borg 304
Piyasa Degeri 796
Hisse Sayist
Hisse Fiyati
INA Test Modiilii
Mali Veriler (mTL) 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
EBITDA 100 112 175 198 237 320 456 650 739 832 937
Ozkaynak 78 105 183 m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d m.d.
Normalize Net Kar a.d. 26 78 m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d.
Hedef Carpanlar 2018 2019 2020 20217 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 20277 2028T
Hedef PD/DD 10,2 7.6 44 m.d. m.d. m.d. m.d. m.d m.d. m.d m.d.
ROE a.d. 25,3% 42,8% m.d. m.d. m.d. m.d. m.d m.d m.d m.d.
Hedef F/K ad. 30,1 10,2 m.d. m.d. m.d. md - md m.d. md. m.d.
Hedef EVVEBITDA 11,0 9,8 6,3 5,6 4,6 34 24 :ﬁ: m F 3 1.3 1,2
THCT IS Inr t0s LI *1Y .
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INA Varsayimlari

Filonun 8.645 araca ulasmasi
hedeflenmekte

2021 yilinda 258,9 mn TL sifir arag
yatinmi planlanmakta

Sirketin kaldiraci belirlenirken
mevcut bilancodaki 6zkaynak ve
finansal borglar kullamimigtir. 10
yillik devlet tahvilinin 200 giinliik
ortalamasi risksiz getiride dikkate
alimrken en iyi uygulamalarda
piyasa algisimi en dogru bicimde
yansittigim goérdiigiimiiz %5,5
sermaye piyasasi risk primi
varsayimlari ile %18,1 AOSM
belirlenmigtir

Degerleme standartlarinin izin
verdigi olciide nakit akimlarimin yil
ortasinda liretilecegi varsayilirken

u¢ deger bliyiime oram nominal
ekonomik biiyiime oramimin altinda
tutulmus ve %5 olarak alinmigtir.
Ug deger biiyiime oranina karsilik
gelen EV/EBITDA glkig ¢arpani ise
5,5x ile muhafazakar bir seviyeye
isaret etmekte

Halka arz nedeniyle 2021-2025
yilarinda kurumlar vergisinde %2
indirim yaptirken projeksiyon
dénemindeki ortalama vergi orani
AOSM hesaplamasinda da dikkate
alinmistir.

Nakdi EBITDA’dan operasyonel
vergiler, igsletme sermayesi yatirnmi,
sabit sermaye yatirnmi ve sifir ara¢
alim yatirnmi ¢ikarilarak kaldiragsiz
nakit akigina ulagidimigtir

Temel Varsayimlar

Kiralama gelirleri. 2020 sonunda 3.513 olan kiralamaya konu arag sayisinin
yapilacak olan yatinmla 2025 sonunda 8.645 araca ulagmasi hedeflenmektedir, Arag
bagi kira geliri 2018-2020 déneminde gergeklesen enflasyonun 500-600 baz puan
iizerinde artmasina ragmen cari veriler dogrultusunda 2021 yilinda beklenen
enflasyona yakin artmasi varsayilirken sonraki yillarda enflasyonun hafif (zerinde
artacadl &ngériilmiistir. Kiralama segmentinin temel maliyet kalemi olan servis
maliyetlerinin filo biiyimesine paralel artacadi varsayilirken ara¢ bagl servis
maliyetlerinin gegmis vyillardaki trende goére gelecek yillarda gergeklesecedi
modellenmistir. Buna gére projeksiyon doneminde kiralama segmentinde brit kar
marjinin hafif artmasi beklenirken bu durumda en temel degisken gegmiste de
gerceklestigi gibi arag bagi kiralama gelirinin arag basi servis maliyetinden daha hizh
artmasidir.

ikinci el ara¢ satiglan. Ortalama kontrat siiresinin yaklasik 3 yil olmasi nedeniyle
ikinci elde satilan arag sayisi her bir yil igin projeksiyon déneminde filo blyikliginiin
%30°u olarak tahmin edilmigtir. lkinci el ara¢ satig fiyatlanmin ise 2021 yilinda
gergeklegen veri ve Yonetim beklentileri dogrultusunda arag bagi 181,9 bin TL olmasi
beklenirken 2022 yilinda 2020-2021 yilindaki yikselen ikinci el arag fiyatlannin baz
etkisiyle normalizasyon siirecine girerek arag bagi %0,4 azalarak 181,2 bin TL olmasi
ongdrilmektedir. 2023 ve sonrasinda ise ikinci el arag segmentinde briit kar marjinin
sifir olarak gergeklesecedi modelde varsayilldigindan arag fiyatiari maliyet fiyatlarina
esitlenmigtir. 2018-2019 yillarinda %5-7 bandinda olan ikinci el arag brit kar marji
2020 yilinda %38,4'e yakinsamigtir. 2021 ilk geyreginde ise sz konusu brit kar marj
%43,9 olarak gergeklesmistir, 2012-2021/03 yiliarinda ikinci el segmentinde higbir
dénem briit kar marj) negatif olarak gergeklesmezken bu dénemde ortalama brit kar
marji %15,5 olarak kaydedilmistir. Séz konusu dénemde kar marji digik gunlik
kiralama operasyonunun da yer aldigi dikkate alinmalidir. Muhafazakar tarafta kalmak
adina finans modelimizde 2021 ve 2022 yillarninda ikinci el briit kar marjinin
normalizasyon sirecine girerek sirasiyla %29,6 ve %12,9 olarak gerceklesecegi
beklenirken, 2023 ve sonrasinda sdz konusu segmentte briit kar marjimin sifir olarak
gergeklesecegi varsayllmigtir. Sonug olarak 2020 yilinda %58,5 olan kiralama + ikinci
el toplam brit kar marjinin ikinci el tarafindaki normalizasyonla 2023 sonunda
%43.7'ye gerileyecedi 6ngoriilmektedir.

Faaliyet giderleri ve yatinmlar. Filo ve net satig bliyimesini desteklemek adina
amortisman hari¢c toplam faaliyet giderlerinin yeniden yapilanmanin etkisiyle 2021
yilinda %46,1 artmasi beklenmektedir. Ayrica pandemi nedeniyle saglanan devlet
tesviklerinin ortadan kalkacadi varsayllmisgtir. 2025 sonuna kadar dnemli bir kismi
sabit giderlerden olusan faaliyet giderterinin filo blylimesini desteklemesi agisindan
enflasyonun {izerinde artacagd: varsayilirken sonraki yillarda enflasyona paralel bir
artis modellenmistir. 2025 sonuna kadar satilan ikinci el arag sayisi ve 8.645'e
ulagmasi hedeflenen filo beklentisine gére arag alimi gerceklestirilecektir. 2021, 2022
ve 2023 yillarinda sirasiyla 1.167, 2.133 ve 3.078 sifir arag alimi hedeflenmektedir.
2021 yilinda mevcut veriler ve ydnetimin beklentileri ile sifir arag maliyetinin %12
artacad) ve sonraki yillarda enflasyona paralel bir artig sergilenecedi dngériilmistir.
Arac yatirmlan disinda Sirket'in son 3 yildaki ortalama sabit sermaye yatinmi kadar
sabit kiymet yatinmi gergeklestirecedi ve bu tutarin yillara sari enflasyona paralel
yikselecedi 6ngoritimistir. Buna gore 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla
toplamda 2626 mn TL, 5485 mn TL ve 900,2 mn TL yatinm yapilmasi
hedeflenmektedir. Sabit kiymet yatinminin ortalamada 10 yida amorti edilecegdi
varsayimiyla projeksiyon donemindeki amortisman tahminleri gergeklestirilmistir

Nakdi EBITDA. Nakit akis modellemesinde filli nakit akisini tahmin etmek igin
EBITDA rakamina her bir yil igin ayni dénemde satilan ikinci el araglarin defter degeri
eklenmis ve nakdi EBITDA'ya ulasiimistir. Sirket sifir araglan satin almakta, s6z
konusu araglan ortalamada 3 yiligina musterilere kiralamakta ve 3 yil sonra satarak
satiglarin maliyetinde muhasebelestirmektedir. Her ne kadar ortalamada kontrat
vadesi 3 yil olsa da bazi kontratlar 3 yildan daha kisa vadelidir. Ayrica kurda meydana
gelen ani yilkseligler arag alim satiminda kar firsati dogurdugu igin vadesi kisa olup
dolan kontratlar nedeniyle satilan araglar da bulunabiimektedir. Yani 3 yil dnce satin
alinan arag sayis| 3 yil sonra satilan arag sayisina esit olmayabilir,
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Finansal Model

Nakit Akis Modeli 2020 2021T 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Satig Hacmi
Kiralama Gelifleri
Kiradaki Arag Sayis: (Adet Ort.) 3.513 3.600 4.410 5.760 7.020 8.645 8.645 8.645 8.645
Degigim 2,5% 22,5% 30,6% 21,9% 23,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Arag Bagi Ort. Kira Geliri (Bin TL) 48,1 56,2 65,8 76,3 87,8 100,1 1131 126,6 141,8
Degisim 17% 17% 16% 15% 14% 13% 12% 12%
Kiralama Geliri (nTL) 168,8 2024 290,1 439,6 616,1 865,0 6774 1.094,7 1.226,1
Degisim 19,.9% 43,3% 51,5% 40,2% 40,4% 13,0% 12,0% 12,0%
Ikinci EI Arag Satig Gelirleri
Satilan Arag Sayisi (Adet Ort.) 1.122 1.080 1.323 1.728 2.106 2,594 2.594 2.594 2.594
Degisim -3,7% 22,5% 30,6% 21,9% 23,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Satilan Ara¢ Basina Gelir (bin TL) 132,2 181,9 181,2 198,1 221,9 255,2 290,9 328,7 368,1
Degigim 37,7% -0,4% 9,4% 12,0% 15,0% 14,0% 13,0% 12,0%
Ikinci EI Arag Satig Gelirleri (mTL) 148,3 196,5 239,7 342,3 467,3 661.8 754.4 852,5 954,8
Degigim 32,5% 22,0% 42,8% 36,5% 41,6% 14,0% 13,0% 12,0%
Net Satislar (mTL) 317,1 398,9 529,8 781,9 1.083,4 1.526,8 1.731,9 1.947,2 2.180,9
Dedisim 25,8% 32,8% 47,6% 38,6% 40,9% 13,4% 12,4% 12,0%
Maliyetler (mTL) 2020 2021T 2022T 20237 2024T 2025T 20267 20277 2028T
Servis Maliyetleri 40,1 47,2 65,9 98,1 135,2 186,4 206,9 227,6 250,4
Biiyiime 17,8% 39,7% 48,9% 37,7% 37,9% 11,0% 10,0% 10,0%
Satilan Arag Net Defter Degeri 91,4 138,3 208,8 342,3 467,3 661,8 754,4 852,5 954,8
Buyiime 51,3% 51,0% 64,0% 36,5% 41,6% 14,0% 13,0% 12,0%
Faaliyet Gid. (Amortisman Harig) 10,6 15,5 18,0 21,1 24,6 28,7 31,8 35,0 38,5
Bliyiime 46,1% 16,1% 16,9% 16,8% 16,6% 11,0% 10,0% 10,0%
Amortisman 2,4 2,8 3,2 3,7 4,2 49 55 6,3 6,3
Toplam Giderler 144,5 203,8 295,9 465,3 631,3 881,8 998,7 1.121,5 1.250,0
Dedigim 41,0% 45,2% 57.2% 35,7% 39,7% 13,3% 12,3% 11,5%
Yatinmlar 2020 2029T 20227 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T
Satin Alinan Arag Sayisi 1.077 1.167 2.133 3.078 3.366 4.219 2.594 2.594 2,594
Bilyime 8,4% 82,8% 44,3% 9,4% 25,3% -38,5% 0,0% 0,0%
Ort. Arag Bedeli (Bin TL) 198 222 255 291 329 368 409 450 494
Biiydme 12,0% 15,0% 14,0% 13,0% 12,0% 11,0% 10,0% 10,0%
Arag Yatinm Bedeli (nTL) 213 259 544 895 1.106 1.553 1.060 1.166 1.282
Sabit Kiymet Yatinmi 6,6 3,7 4,3 4,9 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 Yatinmlar (mTL) 220,0 262,7 548,5 900,2 1.111.8 1.559,2 1.066,7 1.173,3 1.290,7
Satis Payi 69,4% 65,8% 103,5% 115,1% 102,6% 102,1% 61,6% 60,3% 59,2%
Makro Tahminler 2020 20217 20227 2023T 20247 2025T 20267 2027T 2028T
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 Enflasyon 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
GSYH % 1,8% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Kaynak: Bloomberg & Sirket Tahminleri
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Net Borg & Ozkaynak & Finansal Kaldirag
. j m . a0 |

Net Borg

303,8 mn TL Net Borg ile 1,7x Net

Borg/EBITDA

Finansal borg¢lar yillara sari TL’ye

doéndiirildii

TLm 2018 2019
Nakit ve Nekit Benzerleri 53,5 77,6
Kisa Vadeli Borglanmalar 97,7 143,5
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 133,56 79,8
@Vadeli FirEns_aI Borg 205,1 152,6
Net Borg 382,8 298,3
Ozkaynak 78,1 104,5
Net Borg/Ozkaynak 490,0% 285,4%
Net Borg/EBITDA 3,8 2,7
EBITDA 99,6 1124

‘Kaynak: Bagimsiz denetim raporu

%100 TL
._7

Kur bazli Bor¢ Dagilimi (2020/12)

Borgluluk. Sirket ihtiyat akgesi olarak her dénem ylksek nakit tutmay bir politika
olarak belirlemigtir. 2018 yilinda 53,5 mn TL olan nakit ve benzerlerinin yillara sari
artarak 2020 yilinda 81,9 mn TL oldugu gdriilmektedir. Sirketin nakit pozisyonu
artarken yillara sari finansal borglarinin azaldigi dikkat gekmektedir, Bu durum 2018
yilinda 382,8 mn TL olan net borg rakaminin 2020 yiinda 303,8 mn TL'ye
gerilemesindeki en biiylik etkendir. Mevcut net borg rakaminin derecesini digmek
adina Net Bor¢/EBITDA ve Faiz Karsilama rasyolan kullaniimaktadir. Net
Borg/EBITDA igin 4x seviyesinin (zeri riskli alan olarak tamimlanirken faiz kargilama
oraninda 3x seviyesi ve (izeri ideal sinir olarak goriilmektedir. Sirket'in borgiuluk
seviyesi kritik seviyenin altinda seyrederken faiz kargilama orani her ne kadar
énceki yillara gére iyilesme gbsterse de heniiz ideal seviyeye ulasamamistr. Bu
durum borglanma maliyetinin yliksekligine isaret etmektedir.

Déviz fazlast olustu. 2018 Ekim ayinda c¢ikan yasa ile tim yeni kiralama
sbzlegsmeleri TL cinsinden yapildigi icin Sirket de borglanmalarini TL cinsinden
yapmig ve doviz kredilerini yillara sari kapatmigtir. Her ne kadar stz konusu
uygulama sektorll negatif etkileyen bir dinamik olarak algilanmig ise de Sirket'in kur
riskini 6Snemli oranda ortadan kaldirmis ve déviz ac¢ik pozisyonunu déviz fazlasina
cevirmigtir. S6z konusu dénemdeki kur artiglarini dikkate aldigimizda bu uygulama
énemli bir kur farki giderinden Sirketf'i korumustur. 2018 déneminde iflas eden filo
kiralama sirketlerinin temel &zellikleri yiksek diviz agik pozisyon risklerine karsilik
yasanan bir kur sokunda filolarindaki araglari satamayip dévizli kredilerini
6deyememeleri olarak tanimlanmaktadir.

450 1 Net Borg/EBITDA 45
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Secilmis sirket gcarpanlari 959 mn
TL piyasa degerine isaret etmekfe

|BIST Kodu
'KORDS
KRVGD
ISKPL
TUREX
ERBOS
AKSEN
TIRE
NTGAZ
ARZUM
KLMSN
GOODY
PETUN
BRISA
CEMTS
SELEC
KOZAL
EGSER
PETKM
CEMAS
KERVT
DEVA
|Ortalama
Medyan
Minimum
Maksimum
_rEscar

Piyasa Carpanlan

Secilmis BIST Sirketleri

Info Yatinm Kurumsal Finansman

21 secilmig BIST girketi kullaniidi. Yurtigindeki yatirimcilanin risk-getiri aigisi ve
fiyatlama davraniglarini deger olusumunda dikkate almak adina belirlenen kriterler

kullanilan  kriterler yer

' Agiklama

« Piyasa deger 500 mn TL'nin iizerindeki

sonras| secilmis sirketler 6rneklemi olusturuimus ve bu sirketlerin medyan verilerine
gbre deder tespiti yapllimigtir. Deger tespitinde sirketlerin 75.06.2021 tarihli piyasa
degerleri baz alinmigtir. Asagidaki tabloda segilmis BIST sirketlerinin belirlenmesinde
almaktadr.

Secilmig  sirketlerin EV/EBITDA ve F/K
carpanlarindan deger belirlenirken s6z konusu garpanlara %50’ser agirlik verilmigtir.

Ozet Veriler

» Belirlenen girketlerin piyasa degeri medyan 1,8 milyar

Piyasa Degeri sirketler alindl. TL'dir.

« Son 3 aylk dénemde giinliik ortalama isl_em ' '. Belirlenen sirketlerin son iig aylik déneme ait orttalama
Hacim hacmi 10 mn TL'nin altindaki girketler elimine gunlik islem hacmi medyami 49,4 mn TL'dir.

edildi. - o

+ Veri agiklanmig ise 2021/03 agiklanmamis ise | |, Beliflenen girketlerin ydliklandinimig EBITDA ve Net Kar
Pozitif EBITDA 2020/12 sonu itibariyle yillik EBITDA'sI negatif medyani 160,9 mn TL ve 157,2 mn TL'dir. EBITDA
L olan girketler elimine edildi. | hesabinda esas faaliyetlerden diger gelir/giderler dikkate

| alinmamistir. -

‘ o 15x'in Gizerindekiler ve 5x'lin altindakiler elimine ' o Belirenen sirketlerin son agiklanan mali tablolarina gore
‘E_v"_':tB":DA"e . edildi yilliandinimis EV/EBITDA ve F/K medyani 8,6x il
Limitleri | 9. 1x'dir. B
g-Hacin'fIHalka Agik « Hacim/Halka agik piyasa deger %5'n altinda « Belirlenen sirketlerin hacim/halka agik piyasa degeri
‘Piyasa Degeri olan sirketler elendi. medyani %6,3'dUr.
’ o 2021/03 mali tablosunu_ac;lk_laﬁayanlar igin | + Incelenen dénemde carpan degerlemesi igin gz oniinde
‘Mali Tablo Aciklama 2020/12 verileri kullanildi. bulunan yurtici girketlerin tamarni 2021/03 mali tablolarini

| B B B ! | agklamigtir.
. o o Finans sektor(, mali sektdr, gsya'lar, gyolar il o Belifenen girketierin halka a¢ik piyasa degeri medyani
7 A " holding ve spor sirketleri elendi. || 660,8 mn TL'dir.

o Sirketlerin garpanlari 15 Haziran 2021 tarihi » S0z konusu tarih itibari ile kriterlere gére elenme sonrasi

21 BIST sirketi belifenmigtir.

Tarih itibariyle kapanis fiyatlarina gore belidenmigtir. ‘

. EVI
Sirket Adi PD (MilyonTL) coirpazo
Kordsa Teknik Tekstil 4190 101
Kenan Gida 2.981 13,3
Isik Plastik 1.558 12,0
Tureks Turizm Tagima 1.103 11,9
Erbosan 1.864 18,2
Aksa Enerji 8.014 6,5
Mondi Tire Kutsan 1.322 10,1
Naturelgaz 1.010 9,5
Arzum Ev Aletleri 613 8,6
Klimasan Klima 881 9,8
Good-Year 1.874 4,8
Pinar Et Ve Un 825 9,7
Brisa 6.609 7.6
Cemtas 1.365 8,6
Selguk Ecza Deposu 5.626 6,4
Koza Altin 18.971 6,4
Ege Seramik 935 52
Petkim 15.029 7.0
Cemas Dokim 981 16,4
Kerenvitag Gida 2.986 6,6
Deva 4.880 7.5
' 13.982 8,7
1.864 8,6

613 4,8

| S8 © =

An| MEPoidiyekoy Yolu Ca ?

EV/
Satiglar20
1,4
29
34
2,5
2,8
1.4
1,1
2,0
1,1
1,3
0,6
1,0
1,8
1.4
0,2
3,6
1,2
1,4
2,4
1,0
2,8
1.8
14
0,2
3,6

4,0

F/K20 PD/DD20

18,5
19,0
17.7
18,3
15,3
13,3
1,7
10,7
10,6
10,4
9,5
9,5
8,9
8,6
9,0
9,1
7.2
7.6
7.9
7,5
6.8
93
9,1
6,8
19,0

9.1

40

1.4
3,4
47
5,1
3,5
1,7
3,7
2,8
3,9
2,4
1.8
11
44
2,2
1,5
2,3
2,0
1,8
1,1
2,4
26
2,5
24
1,1
5,1

D

NetSatis
‘Artist
2018-2020
YBBO(%)
3,8%

AD

A.D
12,0%
6,6%
25,2%
12,4%
AD

AD
20,1%
15,7%
10,8%
23,6%
9,1%
21,8%
34,7%
25,9%
18,4%
33,9%
18,8%
32,1%
19,1%
18,8%
3,8%
34,7%

22,1%

2018-2020
YBBO (%)
 08%
AD

AD
34,1%
13,6%
17,5%
2,4%
AD

AD
26,0%
59,3%
33,5%
40,4%
-1,4%
18,3%
34,9%
48,1%
35,7%
143,3%
15,7%
51,8%
33,7%
33,5%
1,4%
143,3%
32,6%

EBITDA
Mariji
14,2%
21,5%
28,2%
21,1%
15,5%
21,9%
11,.2%
21,0%
12,.2%
13,3%
11,5%
10,7%
24,0%
16,5%
3,6%
56,5%
23,5%
19,8%
14,7%
15,1%
37.2%
19,7%
16,5%
3,6%
56,5%
55,2%

Net Borg/

EBITDA

4,0
0,5
0.1
0,7
0,2
1.6
1.8
0.3
1.4
4,1
0,2
0,8
1,7
0,6
-1,0
-3,5
0,7
1.8
12,1
07
0,7
0,1
0,7
(12,1)
4,1

17

2020
Net Borg/
Ozkaynak

92%
12%
2%
34%
3%
58%
83%
7%
76%
174%
9%
10%

128%

-14%

21%

B81% |

-24%

60% |

-46%

29%
28%
29%
12%
-81%
1,7

1.7
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Piyasa Carpanlan Uluslararasi Garpanlar

12 uluslararasi firma drneklemde kullamilmistir. Yurtiginde Sirket ile benzer
alanlarda faaliyet gosteren halka acgik firma sayisinin az olmasi nedeni ile
degderlemede Sirket'in bulundugu sektériin dinamiklerini daha iyi yansitabilmesi adina
Yurtdisi benzer sirket carpanlari  Sirket ile ayni sektorde faaliyet gsteren yurtdigi benzer sirketler tespit edilmis ve
1.004 mn TL plyasa degerine igaret  deger tespitinde uluslararasi girketlerin garpanlan  kullanilmigtir. Garpanlarin
etmekte hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 15.06.2021 tarihlidir. Asagidaki
tablolarda yurtdisi sirketlere yonelik finansal veriler, carpan degerleri ve faaliyet
alanlarina yoénelik ézet bilgiler yer almaktadir. EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda
15X'un Gstii ve 5xin alti, EV/Satis ve PD/DD garpanlarinda 5x'in iistii érmekleme dahil
edilmemigtir. Yurtdigi girketlerin EV/EBITDA ve F/K garpanlari degerlemede dikkate
alinmig ve %50'ser agirlik verilmigtir.

Yurtdi Plyasa Carpantan Analizinde Kullanitan Omoklem Sitketier

Sirket Olke Agiklama

Motus Holdings Ltd. Giiney Afrika Motus Ltd, arag krailama sektdril ile arag finansman sektdrinde faaliyet gdstermekiedir

Europcar Mobllity Group Fransa E}fﬂ:pcar Mobili}y _Grou?,.yolcu mobilite araglan kiralama hizmetleri sunmaktadir. Sirket, hafif ticari arag kiralama ve paylagim, arag gagima ve
diger mobilite ¢ézamlerini sunmaktadir. -

Sixt SE Almanya Sixt SE, uluslararas) bir mobilite hizmetleri saglayicisidir. Sirket, arag kiralama, arag paylastmi v abonelik, sofor tedarigi ve diger hizmetler

alanlannda mobilite hizmeti sunmaktadir.
Companhia De Locacao Das Ame bir araba kiralama girketidir. Sirket, isletmeler igin ézellestiriimis arag kiralama filolarinin yani sira ekonomik

Companhia De Locacao Das Ame  Brezilya arabalar, yéneticiler igin 6zel tasarlanmig araglar ve ticari araglar dahil olmak Uzere eksiksiz bir arag yelpazesinde uzmanlagmigirr.

CarEc, araba kiralama isi ve ikinci el araba satigi yapmaktadrr. Sirket, kisa ve uzun vadeli arag kiralama ve finansal kiralama hizmetleri

fcatiine gin sunmaktadur. Araba ayrica kaza kapsama paketleri, yol yardimi hizmetleri de vermektedr.
Redds Nortgate Plc Ingiltere R'cl-:dd.e Norhgate"Plc_tac_an arag kll?lama hizmetleri sunmaktadr. Sirket, isletmelere esnek ve vadeli bir temelde hafif ticari araglarn yan sira kaza
ydnetimi, olay yénetimi ve yasal hizmetler de sunmaktadir,
Synergetic Auto Performance. bir arag kiralama girketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, kurumsal firmalara, ailelere arag kiralama himzeti
pamsigstic AliolRerfmarice Tayland sunmanin yarisira otomobillerin onanm ve bakimi hizmetini vermektedir.. Sirket Tayland'da faaliyet géstermektedir.
Krungthai Car Rent & Lease Tayland Sirket arag kiralama hizmeti sunmaktadir.
Autoriders International Ltd Hindistan s-in(et, arag kirala.ma hizmeti vermektedir. Sirket, kiralk arag, sofor ve havaalani transfer hizmetleri sunmaktadur. Sirket Hindistan'daki misterilere
hizmet vermektedir.
Beijing Changjiu Gin Sirket arag kiralama hizmeti sunmaktadir,
Carmax Inc Amerika $Sirket ara¢ ve tir kilama hizmeti vermektedir. Ek olarak kullandmig otomobil ve tir alim satimi faaliyetinde de bulunmaktadir.
United International Transpo Suudi Arabistan  Sirket arag kiralama hizmeti sunmaktadr.
Grafik: 5 Yurtigindeki benzer girketler yurtdigindakilere goére |
ortalamada daha yiiksek EV/EBITDA c¢arpani ile iglem gériiyor...
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Kaynak: Bloomberg, Finnet
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Uluslararas) Benzer Mmmm

info Yatinm Kurumsal Finansman

Bloomberg
Bolge Sirket Ticker
Car Inc 699 HK
£ Synergetic Auto Performance  ASAP TB
& 8 Kmngthai Car Rent & Lease  KCAR TB
% © Autoriders Intemational Ltd  ASHA IN
&.’ % Beifing Changjiu Logistics 603569 CH
§‘ 5 ‘Ortalama
@ Medyan
© |Minimum
Maksimum
Bloomberg
Bolge $irket Ticker
Europcar Mobility Group EUCAR FP
Sixt SE SIX2 GR
Redde Northgate Ple REDD LN
Cammax Inc KMXUS
|Ontalama
Medyan
Minimum
Maksimum
Bloomberg
Bdlge $irket Ticker
[ Companhia De Locacao Das ArLCAM3 BZ
United International Transpo  BUDGET AB
;Motus Holdings Ltd MTH SJ
Ortalama
Medyan
Minimum
Maksimum
Bloomberg
Badlge Sirket Ticker
I Ortalama
— Medyan
_§ Minimum
o IM.a_l_(sImum
Iﬁmr

Kaynak: Bloomberg,Rasyonet,

Olke

Gin
Tayland
Tayland
Hindistan

Gin

Olke
Fransa
Almanya
Ingiltere
Amerka

Olke
Brezilya
Suudi Arab
Giiney Afrii

Oike

NA
34
21
0,2
1,2

25
49
1,0
11
27
2,5
1,0
49

28
3,1
0,2

2,0
28
0,2
5,1

2,0
21
0,2

PD
{Milyon$)| EVIEBITDA EV/Satiglar
~ {001 NA
61 6,5
68 3,8
0 13
681 N.A
380 6,5
68 6,5
0 1,3
1.091 6,5
PD
(Milyon$) EV/EBITDA EV/Satglar
2.501 60,3
5.853 18,1
1.329 3,3
18.539 16,3
6.860| 97
5.853 9,7
1.329 33
18.539/ 60,3
PD
(Milyon$)| EVIEBITDA EV/Satglar
2.808] 10,8 2,8
816 4,8
1317 3,4
3.007 11,0
1.317 11,0
4 34
9.673 11,1
PD|
{Mityon$)| EVIEBITDA EV/Satiglar
2,930 87
1.204 8,7
[} 1,3
18.539| 60,3

i_‘.eull 87

4.9
41

42

FIK
NA
N.A
10,1
0,5
22,6

10,1
10,1

0,5
22,6

FIK
N.A
NA

5158

26,2

AD

AD
26,2
515,8

FIK
271
15,4
314

AD

AD
15,4
374

FIK
10,1
10,1

6,5

515.8
101

| EVIEBITDA
PD/DD 21T
1,8 NA
15 NA
10 35
0,1 NA
18 NA
1,2 AD
1,5 AD
0,1 3,5
1,8 35
EV/EBITDA
PD/DD 217
13 35,0
4,0 9,6
1,1 4,2
42| 12,5
27| 88
27 9,6
1,1 4,2
42 35,0
EV/EEITDA|
PDIDD 21T,
3,2 93|
23 4,2
14 4,1
23] 59
2,3 42
1.4 4,1
7.5 16,7
EV/EBITDA
PD/DD 21T
20 6.8
1,6 42
0,1 3,5
4.2 35,0

NA

i

Net Satig Arti: EBITDA Artig

2018/03-2021/03 2018/03-2021/03

YBBO (%) YBBO (%)
5,7% 6,0%
0.0% 0,0%
1,7% 1,3%
1,8% 54%
3,1% 0,0%
0,2% 0,1%
1,7% 0,0%
5,7% -6,0%
3,1% 5,4%

2018/03-2021/03 2018/03-2021/03

YBEBO (%) YBEO (%)
3.2% 0.0%
9,3% -10,9%
12,2% 2,4%

6.9% 4,2%
0,1% 1.2%
3,2% 0,0%
9,3% -10,9%
12,2% 4,2%

2018/03-2021/03 2018/03-2021/03

YBBO (%) YBBO (%)
'56,9% 54,2%
1,9% 4,3%
0,0% 0,0%
19,6% 16,6%
1,9% 0,0%
0,0% -4,3%
56,9% 54,2%

2018/03.2021/03 2018/03-2021/03

YBBO (%) YBBO (%)
5,5% 39%
1,8% 0,0%

9,3% -10,9%
56,9% 54,2%
22,1% 32,6%

EBITDA
Marjs

Son 12 Ay
52,4%
55,3%

N.A
N.A

53,9%
53,9%
52,4%

55,3%

Son 12 Ay|
4,7%
27,2%

N.A

6,8%

17.2%|
17,0%
4,7%
39,4%

Son 12 Ay
26,2%
63,9%

N.A

45,1%

45,1%
26,2%
63,9%

Son 12 Ay
32,5%
27,2%
4,7%
63,9% |
§5.2%

Son 12y -

Net Borg/ Net Borg/
EBITDA Ozkaynak

NA| 0.8
53 7.6
1,9 1,0
1,1 0.7
N.A 0.4
28 21
1,9 08
11 0.4
53 76

Net Borg/ Net Borg/
EBITDA Ozkaynak

{36,2) 18
4,0 1,1
1,9 0,6

11,9 ﬂi
2.3) {7.5)

4,0 11
(362)  (44,5)

11,8 36

Net Borg/ Net Borg/
EBITDA Ozkaynak

27 102%
(0,4) -16%
0,9 25%
1 7%
0,9 25%
{0,4) -16%
2,7 102%

Net Borg/ Net Borg/
EBITDA Ozkaynak

07  156%
1,9 92%
-36,2 -16%
11,8 764%|
17 1.7

Kufdmlar V.D. 478 003 6787
Mers® NE 0478 0036 7870 G011
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Piyasa Carpanlan

Yurtici Benzerler, Yildiz Pazar
Endeksi ve BIST Hizmet Endeksi
¢arpanlarindan sirasiyla 975 mn
TL, 961 mn TL ve 997 mn TL
piyasa degerlerine ulagiimigtir

BiST Hizmet Endeksi & Yurtigi Benzerler & Yildiz Pazar

EVIEBITDA ve F/K'dan deger tespiti. Escar'in faaliyet alaninin arag kiralamasi
olmasi ve BIST'te dogrudan arag kiralama sektériine yonelik bir endeks olmamasi
nedeni ile BIST'te islem géren sirketlerin faaliyet alanlari incelenerek Escar ile
benzer olan sirketler tespit edilmis ve “Yurtici Benzerler” baghgi ile degerlemede
kullanilmigtir, Yapilan inceleme sonucunda Dogus Otomotiv, Beyaz Filo ve
Tureks’in Escar'in ana faaliyetine en yakin alanda faaliyet gosteren sirketler
oldugu sonucuna variimistir. Sirket halka arz biyikiigt, finansal verilerin Slgegi
ve piyasa degeri agisindan yidiz pazar sirketlerine benzemektedir. Ayrica 15
Haziran itibari ile ana pazarda yer alan sirketlerin ortalama garpanlari yildiz
pazarda yer alan sirketlerin garpanlarindan daha yiiksektir. Dolayisiyla her ne
kadar halka arz sonras| sirket ana pazarda islem gérecek olsa da hem nitelik
itibari ile yildiz Pazar girketlerine benzemesi hem de muhafazakar tarafta kalmak
adina degerlemede yildiz pazar girketlerinin g¢arpanlari dikkate alinmigtir. Sirket
faaliyet alani itibari ile hizmet sekitriinde yer alacak olmasi nedeniyle BIST
Hizmet sirketlerinin ¢arpanlari da degerlemede goéz Onlinde bulundurulmustur.
EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinda 15X'un Ustil ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD
carpanlarinda 5xiin Ustl 6mekleme dahil edilmemigtir. Degerleme sadece
EV/EBITDA ve F/K garpanlari adiriklandinlarak gergeklestiriimis ve s6z konusu
¢arpanlara %50’ser agirlik verilmisgtir.

-Ymﬂl}l Benzer ;&lrksilnr Piyasa Carpanlan

_$irket - iS'I;Kodu (Mily L‘FLI:). EBITDAE;,;
Dogus Otomotiv.  DOAS 5.368 3,9
|Beyaz Filo BEYAZ 983 20,5
| Tureks Turizm TUREX ~ 1.103 11,9
l Ortalama 2.485 7.9
Medyan 1.103 7.9
|Minimum 983 3,9
Maksimum . 5.368 20,5
‘Escar 975 7.8

Yilchz Pazar Sirketleri Piyasa Garpanian

Net Sang Arhigt EBITDA Artigt

‘Net Satig Artigt |

EV/

Sougarzy K0 POODZ0  poe)  Eotn | Man | EBITDA Gmkayna
03 41 2,6 49,7% 88,2%  8,8% 1,1 99% |
07 27,4 6.3 AD AD  32% 1,4 -39%
2,5 18,3 5,1 12,0% 1%  211% 07 34% |
1,2 11,2 3,8 30,8% 61,2%  11,0% 0,2 31%
07 11,2 3,8 30,8% §12%  83% 0,7 34%
0,3 41 2,6 12,0% 34,1%  3,2% (1.4) -39%
e A S 49.7% 88.2% ___21,1% 1,1 99%
40 1,2 53 22,1% 326%  552% 1,7 1.7

PD EV/
Sirket _(MilyonTL)  EBITDA20
lOrtalama 7.961 8,9
‘Medyan 3.357 8,5
Minimum 508 (1,9)
‘Maksimum 66.255  362,0
[Escar 961 8,5

BIST Hizmet Sektari) Piyasa Garpanian

Net Satig Arigs EBITDA Artigt

Net Borg/ Net Borg/

EV/ 2018-2020  2018-2020
Satislar20 e B YBBO(%) YBBO(%) _ﬂ EBITDA Ozkaynak|
1,7 9,5 2,3 24,2% 358%  21,1% 1,8 1.5
1,4 3,4 2,1 20,5% 29,1%  19,4% 0.8 0,3
(1,0)  (324,7) (15,1) -32,6% -66,5% 2,7% (58,6) (18,8)
151 10.5221 1771 330,3% 463,3%  780% 966 1055
40 9,4 5,3 22,1% 326%  552% 1,7 1,7

Net Borg/ Net Borg/

‘sirket (Mi!yti:; E_BITD;AE;IA m;n;zj e D 2$1Bt|;3_gog°2(3 23131332; 2020 " eprrpa Ozkaynak
|0rlalama 5.005 8.9 1,9 10,2 21 6,2% 21,8% -0,8% 2,2 3,0
‘Medyan 1.103 86 1,6 10,0 1,9 5,8% 12,7% 24,0% 1.4 0,6
Minimum 138 (334,2) 0,1 (1.494,8) (8,5) -84,7% -66,5% -1133,4% (124,3) (11,2)
Maksimum 48,384 989,3 3.787,6 609,5 176,5 335,0% 372,8%  78,0% 96,6 105,5
‘Escar 997 8,6 41 10,0 5,5 -22,1% 32,6% 55,2% 1.7 1,7
*Yildiz Pazar girketlerinin carpanlari hesaplanirken bankalar, araci kurumlar, leasing, faktéring ve sigorta girketleri gibi finansal sektérde yer alan h ile spor hisseleri, GYO, GSYO

V/Satis ve PD/DD garpanlanindan

ve holdingler elemine edildi. Yildiz Pazar girketlerinin garpanlan hesaplanmirken EV/EBITDA ve F/K garpanlannda 15x (izeri ve 5x altinda olanlar,
5x'den bilyilk olantar ortalama ve medyan hesabinda g6z dniinde bulundurulmarngtir. {

Kaynak: Finnet
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ESCAR

Carpan Degerlemesi

Carpan analizi ve ekonometrik
model ile deger tespit edilmigtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EV/EBITDA ve F/IK carpanlan kullanilmistir. Piyasa garpanlarindan deger
elde edilirken EV/EBITDA ve F/K carpanlar dikkate alinmistir. Tim béliimlerde
Sirket'in 2020 sonu yillik EBITDA ve net kar verilerine gére ¢arpan degerlemesi
yapilmig ve her 2 yaklasima da %50'ser agirlk verilmistir. Info Ekonometrik
model {rettigi 9,9x hedef EV/EBITDA garpani ile deder tespiti yapilirken séz
konusu degerleme nihai degerde dikkate alinmamigtir.

Mn TL - ~ Deger

Escar EBITDA 2020 175,0|
Yurtigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 7,87
Yurti¢i Benzer Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.378
Escar Net Borg 2020/12 304
Yurtici Benzer Sirketler EV/EBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.075
[Escar Net Kar 2020 - 78,3|
IYurtic;i Segilmis Sirketler Medyan F/K (x) 11,18
|Yurti(;i Benzer $irketler F/K GCarpanina Gére Hesaplanan Piyasa Dege[i B 876

Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri

MnTL Deger
Escar EBITDA2020 - 175,0|
BIST Hizmet Sektorii Medyan EV/EBITDA (x) i 8,65
IBIST Hizmet Sektorii EVIEBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.513
Escar Net Borg 2020/12 304
IBIST Hizmet Sektorii EV/IEBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.210
MnTL Deger
Escar Net Kar 2020 783
'BIST Hizmet Sektorii Medyan F/K (x) 10,02
BIST Hizmet Sektorii F/K Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 78_5.

BIST Hizmet Sektoriinden Gelen Nihai Piyasa Degeri

Escar EBITDA 2020 - B s 175,0
|Yurtdis1 Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 8,67
IYurtd|<.§| Benzer Sirketler EV/EBITDA Carpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri 1.517
‘Escar Net Bor¢ 2020/12 304
{Yurtdisi Benzer $irketler EV/EBITDA Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.213
[Escar Net Kar 2020 - B B 78,3
'Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 10,14
'.Yurtd|_§| Benzer §irk§tler FIK garpamna Gore He_saplanan Piyasa Degeri 794

Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri

| 359

H -
YATIRIMAMEINKUL DEGERLER
Kustepe Mian.vie cidiynkdy Yolu Carl ]
Kat:8-g| g1 0iyekoy - Sisil / ISTA
Tet:021 2|z 1| 26 00 Fax:0212 324 BAFzY
“ | 65787
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

MnTL Deger
Escar EBITDA2020 175,0:
Segcilmis BIST Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 8,63
Secilmis BIST Sirketleri EVVEBITDA Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.511
Escar Net Borg 2020/12 304
Secilmis BIST Sirketleri EVIEBITDA Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.207
MnTL Deger
[Escar Net Kar 2020 E,?;'
Segilmis BIST Sirketleri Medyan F/K (x) 9,08
|Segilmig BIST $irketleri F/K Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 711!

Secilmis BIST Sirketler Carpanina gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri

Mn TL  Deder

Escar EBITDA2020 B 1750
Yildiz Pazar Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 8,53
Yildiz Pazar Sirketleri EV/EBITDA Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.493
Escar Net Borg 2020/12 304

Yildiz Pazar Sirketleri EV/EBITDA Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

|Escar Net Kar 2020 78,3|
Yildz Pazar Sirketleri Medyan F/K (x)
[Yildiz Pazar Sirketleri F/K Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri

Yildiz Pazar Sirketleri Carpanina gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri

MnTL Deger

|Escar EBITDA 2020 - - ~175,0|
Ekonometfrik Model Hedef EVVEBITDA (x} 9,9
Ekonometrik Model Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.729
Escar Net Borg 2020/12 304
|Ekonometrik Model Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.425

Ekonometrik Model Carpanina gore Hesaplanan Nihai Piya_sa Degeri

Kat:8-0 fafedldiyekdy - Sigli / iS4
45 161:021932 Y26 0C Fax:0212 32 >
Bepazgt ilfrumiar V.D. 478 0036787



Nihai Deger

682 mn TL iskonto sonrasi halka
arz piyasa degeri

EV/EBITDA ya da diger
carpanlarin hangi
degiskenlerden ne kadar
etkilendigine ybnelik literatiirde
dnemli sayida calisma mevcuttur

Info Yatinm Kurumsal Finansman

5,63x 2020 EVI/EBITDA. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay
degerini beliderken elde edilen dedere %23,4 halka arz iskontosu
uygulanmigtir. Halka arz iskonto dncesi 891 mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken iskonto sonrasi 682 mn TL degere ulagiimigtir. Halka arz piyasa
degeri 2020 gerceklesen EBITDA'ya gore 5,63x EV/EBITDA carpanina isaret
etmektedir. INA modeli ile degerleme gerceklestirilirken yurtiginde tam benzer
sirket sayisinin az olmasi nedeniyle yurtdigi sirketlere ¢arpan metodolojisinde
en yiksek agifik verilmistir. Diger piyasa carpanlarina ise esit agirlik verilmigtir.
INA ve carpanlardan elde edilen degere %50-50 agirthik verilerek nihai deger
tespit edilmistir.

info Ekonometrik model 9,9x EV/EBITDA ¢arpanina isaret ediyor. Carpan
degerlemesinde geleneksel metotlara ek olarak 200 BIST sirketinin 3.924
finansal verisi kullanilarak olusturdugumuz ekonometrik model ile de deder
tespiti yapilmig olmakla birlikte nihai deder hesaplamasinda séz konusu
yaklasima agirlik verilmemistir. Ekonometrik modelde EV/EBITDA'yi etkiledigi
disiinilen sirket blyukligl, yatinm harcamalari, kaldirag orani ve bir finansal
gucliliik dlglisii olan Z skor gibi baz finansal degiskenler arasinda regresyon
yapilarak EV/EBITDA carpaninin hangi degisken tarafindan ne kadar
etkilendidi tespit edilmigtir. Tespit edilen regresyon denklemine incelemeye
konu sirketin finansallar konularak Escar igin hedef EV/EBITDA g¢arpani
belirlenmigtir.

Degierleme Ozeti

Deger (mTL)

Agirhk Pay Basi Deger (TL)

Metodolojiler

INA

Yurtici Benzerler
Yurtdis1 Benzerler
Segilmis BIST Sirketleri
BIST Hizmet Endeksi
Yide Pazar
Ekonometrik Model
Hedef Deger (TL)

Halka Arz Iskontosu

796 50,00% 17,5
975 7,50% 214
1.004 20,00% 22,1
959 7,50% 21,1
997 7,50% 21,9
961 7,50% 211
1.425 0.00% 31,3
891 19,6
-23,4%

Deger Garpanlan 2020
EV/IEBITDA 5,63
F/IK 8,71
EV/Net Satis 3,1
PD/DD 3,73

}EVIEBerA = -3,63 + 0,67*Log(Aktifler) + 0,49*Z Skor + 8,32*Kaldirag Orani - 0,01*(Isletme Sermayesi/Satig) + 0,08*Yatirm/Amortisman - 0,11*Vergi Orani + 0,43*R0€;
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Yurtdis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA Garpanlan

ooo.oo.oI.oooooooo.oo.ooo.-ooo-..oooooocouco....to.oo..-.oooo.o

&
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e eeeMedyan 13,59x

Yurtdis1 Benzer Sirketler F/K Carpanlan

eeeeeeMedyan 24,44x
~ ~ <
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* F/K ve EV/EBITDA igin degerleme carpanlan belirenirken 15x dstii ve 5x alti garpanlar elenmigtir. Bununia birlikte grafikle gbsterim yapiiirken ifade edilen kogullardaki verilerin
elenmesi durumunda gdsterim icin yeterli sayida sirket kalmamasindan dolayr 15x istii ve 5x alti girketlerde grafikte gdsteriimeye caligilmigtir. Bununia beraber degerfemede
kullantiacak garpaniarda ifade edilen garpaniar kriter geregi degerlemeye alinmamigtir.

oeeeseMedyan: 0,4 Yuridig1 Benzer Sirketler EBITDA Marj, Son4C
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yurtdis1 Benzer Sirketler EBITDA Biiylimesi YBBO (2018-2020)

sesses Medyan: %3,3

Yurtdig1 Benzer Sirketler Satis Biylmesi YBBO (2018-2020)

seses e Medyan: %3

0% 2% 2%

Seoaoesoen e

6%

Yurtdis1 Benzer Sirketler Net Borg/EBITDA, Son 4C
eeseesMedyan: 1,9

11,9

53

T
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Carpanlarin Dinamigi

Barnes denklemine gbre Escar
yildiz pazar sirketlerinden

(-) 0,3x, secilmis BIST
sirketlerinden (-) 0,3x, BIST
hizmet sektorii sirketlerinden
{(-) 0,2x kadar daha diisiik
EV/EBITDA c¢arpani ile islem
gormelidir.

Kaynak: Eaming Volatility and Market Valuation: An Emprical Investigation, Ronnie Barnes

Barnes denklemi. Carpan metodunda Escar'a benzer kiyaslanabilir sirketlerin
carpanlan oldukga 6nem kazanmaktadir. Uluslararasi benzer sirketler Escar ile
benzer faaliyet alaninda yer alsa da her sirketin kendine has dinamikieri
bulunmaktadir. Bu ylizden Sirketin kendi dinamikleri ile piyasada Sirket icin
olugabilecek hedef garpanin belifenmesine ydnelik bir ¢galigma yapilmasi dnem
kazanmaktadir. 2001 yilinda Ronnie Barnes tarafindan yapilmig ¢alismanin temel
varsayimlarinin Tiirk piyasasi icin de gecerli olacagi varsayllmigtir. Ronnie Barnes
“Karlihlk Oynakli§i ve Piyasa Degeri” adlh makalesinde sgirketlerin piyasada
fiyatlanan Tobin q seviyelerinin bazi degiskenlerle iliskili oldugunu tespit etmistir.
James Tobin tarafindan geligtirilen Tobin q, sirketlerin stratejik varlikiarinin
fiyatlanmasi, aktiflerin verimliliginin 6lglilmesi, yatinm firsatlani ve borg¢lanma
kapasitelerinin tespitinde kullanilan finans diinyasinda oldukga yaygin bir
rasyodur.

7 parametre belirlenmeli. Karlilik Oynakligi degiskeni sirketlerin son 8 ¢eyrekteki
yilliklandinlmis EBITDA'larinin ortalama degerlerine diigen standart sapma olarak
hesaplanmistir (Coefficient of Variation). Nakit Akist Oynakligi degiskeni, EBITDA-
Isletme Sermayesi Degisimi olarak tamimianmis ve oynakhgi ilk degiskendeki
metodoiojiye gore hesaplanmistir. Aktiflerin, yliksek rakamlardan olugmasi
nedeniyle 2020 sonu verilerinin dogal logaritmasi alinmis ve tim sirketlerin
“Biiyiiklik Etkisi” denkleme dahil edilmigtir. Kaldirag degigkeni, sirketlerin 2020
sonu itibariyle net finansal borglarinin Firma Degererine oranlanmasi ile
bulunmugtur. Karlilk degiskeni, sirketlerin yilsonu verilerine gore EBITDA’larinin
aktiflerine oranlanmasi ile tespit edilmistir. Yatinm degiskeni, sirketlerin yil
icerisindeki toplam yatinmlarinin aktiflerine oranlanmasi ile belirlenmigtir. Satis
Biiyiimesi degiskeni ise sirketlerin son 2 yildaki kiimiilatif net satis biylimesi
olarak hesaplanmis ve dodal logaritmasi alinmighir, Ortaya ¢ikan sonuglar
pivasada karsilagtigimiz verilerle oldukga uyumludur. Tobin q rasyosu,
EV/EBITDA rasyosu ile iligkilidir. Segilmis sgirketlerin tarihi q rasyolan ile
EV/EBITDA rasyolarinin korelasyonuna baktigimizda yaklagik 0,73x gibi bir
rakama ulagilmistir. istatistiki olarak 0,5x'in izerindeki korelasyon oldukga anlamii
kabul edilmektedir. Tespit edilen yitksek korelasyon nedeniyle denklemde q
rasyosunu etkileyen tiim parametrelerin EV/EBITDA rasyosunu da benzer oranda
etkileyecegi varsayilmistir. Buna gore denklem Sirket'in icinde bulundugu drnekle
verileri ile galistinlmis ve ayni ¢aligma Escar igin de yapilmigtir.

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

13
12 »
11 . .o o. *e
10 oo ¢ o *
9 ¢ * ’. L 7S
8 I’ . IS
7 'S
6
5
0.6 0,7 0,8 0,9 1,0 11
Tobin q
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Carpanlann Dinamigi

Barnes denklemine gére Escar
yurtici benzerlerinden (-} 0,2x
daha diigiik, yurtdigi
benzerlerinden ise 0,8x daha
yiiksek EV/EBITDA carpani ile
islem gormelidir

Hedef EV/IEBITDA’nin belirlenmesi. Escar'in 2018-2020 arasindaki yillara ait
mali tablolarinda yer alan EBITDA, isletme sermayesi ihtiyaci ve aktif tutarlan
kullanilarak Karlilik Oynakhd! ve Nakit Akisi Oynakligi verileri hesaplanmigtir.
Sirket'in 2020 yili sonu itibari ile EBITDA ve aktif rakamlari kullamilarak karlilik
oranlari hesaplanmig, 2020 sonu itibari ile 2020 bilangolarindaki kalemlerden
tespit edilen net borg, 2020 aktif tutarlarina bdliinerek kaldira¢ oranlari
belirlenmistir. Satis bliylimesi 2020 yili satis rakaminin 2018 yili satig rakamina
bélinmesi ve sonrasinda dogal logaritmasmin hesaplanmasi ile tespit
edilmistir. Yatinm harcamalan ise maddi ve maddi olmayan duran varliklardaki
degisime ayrilan amortismanlar eklenerek hesaplanmistir.

Yurtdigi rakiplerine goére giiclii mali veriler ¢arpanlan yukar gekmekte.
Yurtici benzer sirketler ile kargilagtinldiginda Escar'in karlilik oynakhidi ile nakit
akigi oynakhd: daha iyi seviyelerde olmasina ragmen karlihk oraninin daha
dlsik olmasi ve son yillarda arag kiralama sektorinde goriilen daralma ile
gunliik kiralama operasyonlarinin sona erdirilmesi nedeni ile azalan ciro Barnes
denklemine gére Escar'in EV/EBITDA ¢arpani benzer sirketlere kiyasla daha
diisiik seviyelere ¢ekmektedir. Bununla beraber ginlilk operasyonlarin sona
ermesi ile artan nominal briit kar rakamini, marjini ve sektoriin toparlamaya
baglamasim Barnes denkleminin gelecek beklentisini denklemde dedisken
olarak kullanmadigt igin yakalayamiyor olmasi denklemin bir eksikligi
iyilestirilmesi gereken bir tarafi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu
etkinin yakalanabilmesi durumunda Escar'in g¢arpanlarinin benzerlerine gére
daha yliksek seviyede yer alabilecek olmasi da gbz dniinde bulundurulmaldir.
Sirket yurt disi sirketlere gdre daha yliksek karlihk oynaklijina sahipken,
karlihk ve yatinm gibi faaliyetlerin stirdurilebilirligi i¢in 6nemli gdstergeler olan
finansal verilerde gok daha iyi bir durumdadir. Bu nedenlerden dolayl Barnes
denklemine gore Sirket'in yurt digi benzer sirketlerin garpanlarindan daha
yiiksek seviyede islem gérmesi gerekmektedir.

Uluslararas  Yildiz Pazar  BIST Segilmis  Yurtigi Benzer Escar = Escar-Yildz Pazar| Escar-BIST Hizmet| Escar-SegilmigBIST  Escar-Yurtigi Benzer Escar-Yurtdiz
Dediskenler Sirketler Ort.  Sirketlorl Ort  Hizmet BIST Sirketler Ort Sirketleri Farla $irketleri Farki §irketleri Farla Sirkeler Farks Fark
Karhilik Oynaldigr* 12,2% 26,8% 29,7% 23,3% 7_0,9% 25,6% -1,36 -4,1;4‘ o 2,; -45,4% 13,?%.
Nakit Alag Oynakhg™ 88,7% 44,3% 64,0% 54,0% 46,9% 24,1% -20,1% -39,9% -29,8% -22,8% -64,6%
In{Aktif) 43 9.4 8.9 93 9.2 8,8 0,61 0,08 0,46 0,37 4,50
Kaldirag 57,6% 1,8% 12,0% 11,4% 15,3% 28,6% 16,8% 16,6% 17,2% 13,3% -29,0%
Karhlik 12,6% 15,2% 19,5% 13.4% 19.4% 26,2% 11,0% 15,7% 12,8% 6,8% 13,6%
Yatinm 0,6% 6,7% 5.7% 5.5% 4,2% 10,4% 3,7% 4,7% 4,8% 6.2% 9,8%
Satig Biiyiimesi 0.04 0,45 0,33 0,41 1,19 0,39 -84,4% -724% -79,8% -157,8% 42,9%
Nihai EVIEBITDA Farku ©3) (©2) (03) (0.2 08
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Turizm ve is diinyasindaki
hareketliligin azalmasi giinliik
arag kiralamalarina olan talebi
minimum seviyelere gekmigtir

2020 4. Ceyrekte kiralanan arag
sayisinin artmaya baslamig
olmasi ve diger tiim
géstergelerin 2010 yiindan bu
yana tarihi dip seviyelerinde yer
aliyor olmasi sektoriin en kotiyi
gordiigii ve dipten doniis
yapmaya bagladigi olarak
yorumlanabilir.

Istanbul sektériin kalbi. Arag kiralama sektériinde talep genel olarak turizm ve ig
faaliyetlerinden kaynaklanmakla beraber artan orta sinif ve alim giicii de giinliik
kiralamaya olan talebi artirarak sekidrii beslemektedir. Sektdrdeki kiralamalarin
bilyiik bir bdlimii Istanbulda gergeklesmektedir. Arag kiralamada éne gikan ilk lic
sehir Istanbul, izmir ve Ankara’dir. Yaz aylarinda ise artan turizm faaliyetierinin etkisi
ile arac kiralama sayisindaki artigin Antalya, Mugla ve Bodrum gibi yaziik beldelere
kaydigi gézlemlenmektedir.

2018 kur goku ve pandemi sektorii olumsuz etkiledi. 2018 yilinda yaganan kur
soku ve hemen akabinde gergeklesen, hala etkileri devam eden pandemi Tirk
ekonomisini olumsuz etkilemistir, Kur artisinin etkisi ile TL faizlerde meydana gelen
artig ve salgin ekonomik aktivite de yavaglamaya sebep olurken, bu durum kendisini
ara¢ kiralama sektdriinde daralama olarak hissettirmigtir. Daralmanin etkisi ile
sektbrde arag alim adetleri 2017'deki 148 bin adet seviyesinden 2020 yilinda 58 bin
adete kadar gerilemigtir. Arag alimindaki azalma kiralamadaki toplam arag sayisini
da agagi ¢ekmigtir. 2014 yilinda arag kiralama sektériindeki ara¢ sayisi 237 bin
adetien 2017 yilinda 366 bin adete yiikselmis olmakla birlikte kur soku ve Covid 19
etkisi ile sektdr 2018-2020 arasinda %28,1 daralarak 2020 yilinda 263 bin adet arag
seviyesine gerilemigtir. S6z konusu daralmanin en dnemli sebeplerinden bir tanesi
ginlik kiralama hacminde meydana gelen kayiptir. Ginlik arag kiralamalarindaki
talebin en dnemli bileseni turizm ve is dilnyasinin faaliyetleridir. Pandemi nedeni ile
tim diinyanin karantinaya girmesi uguslarin %90-95 arasinda azalmasina sebep
olarak turizm ve is diinyasi faaliyetlerini nemli oranda azaltrmgtr.

Kiralanan ara¢ sayisi 2017 yilhindan bu yana gerilemekte. Kiralama amach alim
yapilan arag sayisinin alinan toplam binek otomobil sayisina orani 2010 yilindan
bugiine en diiglik seviye olan %9,4 oranlarina kadar gevsedigi goriilimektedir. Ek
olarak sektérde toplam arag satig adedi 2014 yili seviyelerine inerken miisteri bagina
disen arag adedi de tarihi ortalamalarinin en dip noktasina kadar gevsemistir.
Tirkiye'de kiralanan ara¢ sayisinda son iki yilda diigiis olmasina ragmen geyreklik
verilere bakildijinda arag sayisinin 2020'nin 4. geyredi ile beraber artiga gegtigi
goriimektedir.

Grafik: Kur soku ve pandeminin etkisi ile son ii¢ senedir sektérde |

daralma gorilayor...
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Grafik: Son li¢ senedir sektér daralmasina ragmen 2020 yilinda arag
alim sayisinda artis goze carpiyor...

Faallyet kiralamasi Igin alinan arag sayisi (bin adet)
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Kaynak: TOKKDER (Ttim Oto Kiralama Kuruluglari Demedi

Kaynak: TOKKDER (Tim Oto Kiralama Kurulugfan Demegi

Grafik: Kiralama igin alinan araglarin toplam arag igerisindeki payi 2020

yilinda en dip seviyesinde...
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Grafik: 2020 4. geyrekte kiralanan arag sayist son iki senedir ilk defa
yiikselige gegti...
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ESCAR
Sektor

%1,6 pazar payi

Sirket’in sektére gére daha uzun
vadeli olan kontrat yapisi
Sirket’in nakit akimini sektore
gore daha siirdiiriilebilir
kilmaktadir.

2020 yil sonu itibari ile
sektordeki kontratlarmin
%78,9’unun vadesi TL bazl: iken
%20,7’si Eur bazl ve geriye
kalan %0,4 kadari ise USD
bazhdir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sektor oyunculari. Ara¢ kiralama taleplerinin tim sektérlerden geliyor olmasi
nedeniyle ekonominin tamaminin olumsuz etkilendigi kosullar hari¢ olmak lizere
ilerleyen donemlerde sektérel bazli sorunlarin ara¢ kiralama sektériini dnemli
oranda etkilememesi beklenmelidir. Son 5 yil igerisinde sektdrdeki ik 5
oyuncunun pazar payinin toplamda %40-45 arasinda degistigi tahmin
edilmektedir. Escar'in pazar payi agisindan sektordeki yerinin 10 ila 20 arasinda
oldugu éngodrilmektedir.

lik § Siradaki Sektdr Oyunculari

Siralama ~Sirketler Pazar Payi
1 Sirket 1 12,0%
2 Sirket 2 9,0%
3 Sirket 3 8,0%
4 Sirket 4 7.5%
5 Sirket 5 6,5%
10....20 Escar 1,6%

Kaynak: Sirket Tahminleri

Sektérde kira kontratlan ortalamada iki senenin iizerinde. 2020 yil itibari ile
kiralama sbdzlegmelerinin %52'sinin vadesi 30-42 ay (2,5-3,5 sene) arasinda
degigirken, %11,6'sinin vadesi 18 aydan az, %17,9’unun vadesi 18 ila 30 ay
arasinda ve geriye kalan %18,3'liniin ise vadesi 43 ayin Uzerindedir. Sirket'in ise
genel olarak yapmis oldugu kiralama sozlesmelerinin %90’dan fazlasinin vadesi
36 ay'in Uizerindedir.

Yasa geregi tiim yeni kontratlar TL cinsinden yapild:. Tirk parasinin kiymetini
korumayla ilgili 32 sayili yasa degisikligi nedeniyle 2018 yili Ekim ayindan itibaren
yapilan tUm yeni arag kiralama sézlegmeleri Tirk lirasi olarak diizenlenmekte ve
var olan déviz cinsinden yapilan sézlesmeler de sdzlesme bitim tarihine kadar
mevcut para biriminden devam etmektedir. Bu durum kisa ddnemde arag
kiralama maliyetlerinin yiikselmesine ve firmalarin yapilmis bitgelerin Uzerinde
kalmasina, dolayisiyla kiralama kararlarinin ételenmesine neden olmustur.

Grafik: Sektorde satilan toplam arag adedi 2020'de son 6 yilin en diigiik

seviyesinde... {bin adet)
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Grafik: Son sekiz yildir dilsen miisteri bagina arag adedi 2020 yih ile
toparlanmaya bagliyor... {sol eksen bin adet)
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Kaynak: TOKKDER (Tiim Oto Kiralama Kuruluglar: Dernedi)

Sektdr'iin 2020 Sonu Kontrat Vade Yapisi

522%
Kontratlarin %50'den
fazlasinin vadesi
2,5 senenin iizerinde
17,9%
116%
<18ay 18-30 ay 30-42 ay

18,3%

>43ay

Kaynak: TOKKDER (Tiim Oto Kirolama Kuruluslari Dernedi}

Escar 2020 Sonu Kontrat Vade Yapisi

87,7%

Kontratlarin %90'indan
fazlasimin vadesi
3 senenin {izerinde
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