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Kisaltmalar ve Tanimlar

A}Iiari_z'-

Allianz Sigorta A.S.

Aracilik ve Konsorsiyum
Sozlesmesi

Sirket paylarinin halka arzina aracilik edilmesi, aracihgin tiri ve
kapsami, aracilik komisyonu ve masraflari ve halka arza satis usulii ve
dagitima iliskin hususlarin diizenlenmesi amaciyla Konsorsiyum Lideri,
Sirket, Halka Arz Eden Pay Sahipleri ve Konsarsiyum Uyeleri arasinda
22.06.2023 tarihinde akdedilen sézlesme

Arac Parki po:;iarn arag saysi
Arti Seyahat Arti Seyahat Acentesi Tekstil Sanayi ve Ticaret A.5.
AS. Anonim Sirket o
AVM Alisveris Merkezi |
.E[;i;liﬁf‘;?;;ﬁﬂﬁﬂ Borsa istanbul A.S.
Borlease / Sirket/ Ihragc Borlease Otomotiv A5,
:;;:sli:rgr{;alka afz Bor Holding A.5.
| Alim ve satim iglemlerine belli bir krz}misvon karsilig aracilik eden,
Broker islemleri kendi adina ancak taraf oldugu kisi veya kurumlar hesabina
yapan islemcilere verilen isimdir.
COVID-19 Coronaviriis HﬂStE'IET '
B¢ Arae tralarma o 5irket’]n_ faalivetleri kap.samlnda dglinci taraflardan kiraladig
araclan ifade etmektedir.
Mal veya hizmet satisindan dogmus veya dogacak alacaklan temlik
Faktoring alarak satici firmaya garanti, tahsilat/alacak yonetimi ve finansman
it hizmetlerinin sunuldugu finansal bir enstriimandir,
FAVOK Faiz, amortisman ve vergi dncesi kar
FVOK Faiz ve vergi tncesi kir o
Fiyat Tespit Raporu TSKB tarafindan hazirlanan fivat tespit raporu
Bir markamin imtiyaz sahibi, belli sartlar dahilinde isin yanetim ve
Franchising/Franchise yiritilmesine iliskin destek saglayarak, belirli bir maddi bedel
| . karsihginda, bagimsiz yatinmailara markasim kullandirmasi
( Giis Bor Holding, Borlease ve Bor Holding'in digier bagh ortakliklari ve
s istirakleri
Grup1 Sirketler Yurt digi benzer arag ve filo kiralama firmalar
Grup?2 Sirketler Yurt igi benzer arac ve filo kiralama firmalar
Grup3 Sirketler Yurt ici finansal kiralama firmalar -
Ug veya bes kapili, dort veya daha fazla oturma yeri olan, genellikle
I arka koltuklar yatinlabilir, bagaj uzantisi olmayan, arka tarafi diiz

olarak yere inen, bagaj kapisi tamamen acilabilir, bagaj kismi kabine
dahil olan, kapal binek tasitlar

Tiirkiyve Sinai Kalkinma Bankasi A.5.
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1 19.07.2022 tarihinde TSKB, Yatinm Finansman, lhracgi ve Halka Arz _|
Eden Pay Sahihi arasinda imzalanan “Halka Arza Aracilik ve
Halka Arza Aracilik ve Danmismanlik Hizmetleri Yetkilendirme Sdzlesmesi” ile 12.01.2023
Yetkilendirme Sozlesmesi tarihinde Ziraat Yatinm, ihraggi ve Halka Arz Eden Pay Sahibi arasinda
imzalanan Halka Arz Aracilik ve Konsorsiyum Es Liderlik Yetkilendirme
Sozlesmesi
Ihragg’'min gikarimig sermayesinin 140.500.000 TL'den 168.700.000
TLl'ye ¢ikarilmasi nedeniyle artinlacak toplam 28.200.000 TL nominal
degerli 28.200.000 adet B Grubu pay ile Halka Arz Eden Pay
[ Halka Arz Edilen Paylar Sahibi'ne ait olan ve ortak satisi yoluyla halka arz edilen toplam
18.800.000 TL nominal degerli 18.800.000 adet B Grubu paydan
olusan, toplamda 47.000.000 TL nominal degerli 47.000.000 adet B
Grubu pay
HT | Hafif ticari arag
: Sirket'in yakin ve uzun vadede ger¢eklestirmek istedigi yatinmlan da
| I Plani 2 I . .
! icerecek sekilde hazirlanan bir rapor
KOBI | Kiigiik ve Orta Biiyiiklikteki Isletmeler
Korsarsiyum Es Liderlen *rat:nm Finansman Menkul Degerler A.S. ve Ziraat Yatinm Menkul
: ' : i Degerler A.S.
Konsorsiyum Aracilik ve Konsorsiyum Sézlesmesi’ni akdederek anilan sézlesmeye
Oyesi/Uyeleri konsorsiyum lyesi olarak taraf olan kuruluslar
.KPM’E KPMG Yeminli Mali Misavirlik A.5. a
Kurul / SPK Sermaye Piyasasi Kurulu
Leasing (Finansal lfi_fa[ama}, miilkivet hakkinin baslangicta kiralayan
sirkette kalmak Uzere, bir varlgin belirli bir bedel karsiifinda
Leasing ekonomik &mrinin tamarmi ya da tamamina yakin bir siire icin
kullamim hakkinin kiraciya verildigi ve bu sire sonunda varligin
sahiplik hakkinin da devrinin éngérildigi bir finansman teknigidir,
Magdeburger ' Magdeburger Sigorta Anonim Sirketi B
Pay Tebligi Sermaye Piyasasi Kurulunun VII-128.1 sayili Pay Tebligi
l Dart veya daha fazla oturma yeri olan iki veya dart kapih, sabit saseli
Sedan veya orta kolonlu, dért veya daha fazla penceresi olan kapal binek
tagitlar
SOA Son on iki aylik dénem
suv Hem gekme kapasitesi hem de kamyonet dzelligine sahip yolcu
: tasima araci. SUV (Sport Utility Vehicle)
T Tahmini
TL Tirk Lirasi
TOKKDER Tim Oto Kiralama Kuruluslan Dernegi R
T1SG Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi
T.SK'%I ﬁram.[{t.lru.l.'n / Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas A.5.
| Konsorsiyum Lideri |

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.




Ve benzeri

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.5.

Yillik Bilesik Bliydme Oram

Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.




1. Rapor Bilgileri
Raporun Amaci

Bu rapor, Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin (“TSKB”) ile Borlease Otomotiv Anonim Sirketi {“Sirket”)
arasinda 19.07.2022 tarihinde imzalanmis olan Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Stzlesmesi ve 23.03.2023
tarihinde imzalanmis olan Degerleme Hizmeti Sézlesmesi kapsaminda Sirket paylaninin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin Sermaye Piyasas: Kurulu'nun Il 62-1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi
amaciyla 56zlesme kapsaminda halka arzda lider yatinm kuruluslanndan biri olarak yetkilendirilmis olan ve
05.10.2015 tarih ve BNK-005 (007) sayih yetki belgesi ile halka arzda aracilik faaliyetinde bulunma iznine sahip
TSKB tarafindan hazirlanmistir,

Ayn bir kurumsal finansman bolimine sahip olan, halka arza aracihk ve yatinm damismanhg faaliyetlerinde
bulunma izinlerinin her ikisine de sahip olan ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi” veya "Tiirev Araclar Lisansi"na sahip en az 5 kisiyi tam zamanl olarak istihdam eden TSKB, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karari uyannca yapilan duyuru ¢ercevesinde gayrimenkuller
disindaki varhklara iliskin degerlerme hizmeti verebilmektedir.

Etik ilkeler

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasast Kurulu'nun 111.62-1 sayili
“Sermavye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararas: Degerleme Standartlan
dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler cergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

. Degerleme kapsarminda kurulan iliskilerde ve gergeklestirilen ¢alismalarda dogru beyana dayali, meslek
kurallarina uygun, zamaninda wve eksiksiz hareket ederek giiveni zedeleyici hareketlerden dzenle
kacimilmstir.

» Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diirlist ve dogru davranilmis ve galigmalar Sirket ve Sirket'in pay
sahiplerine zarar vermeyecek bir bicimde yiritiilmistiir.

® Degerleme hizmeti, ilgili mevzuat hilkimleri cercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme
uzmam tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlarnt Birligi Meslek Kurullan dogrultusunda yerine
getirilmistir.

" Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde
reklam yapilmarmstir.

. Bilerek aldatici, hatah, dnyargil goris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir,

. Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemistir.

. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde ylritilmistiir,

» Musterinin degerleme taleplerini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

° Gorev bagimsizhk ve objektiflik icinde kisisel gikarlan géizetmeksizin yerine getirilmistir,

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yéiniine bagh degildir.

. Gorevle ilgili licretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer
alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.
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. Rapor agiklamalarinda Aralik 2022 tarihinde KPMG tarafindan yayinlanmis Arag Kiralama Sektér Raporu
verileri kullanilristir,

o Degerleme caligmasi, Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri ile olan is
ve diger iliskilerinde uyacaklar meslek kurallarini ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye Degerleme Uzmanlan
Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak hazirlanmistir.

Sinirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullamlan veriler, Sirket adina RSM Turkey Arkan Ergin Uluslararast Bagimsiz Denetim A.S.
tarafindan 2020, 2021, 2022 yil sonu ve 2023 ilk yanyil raparlama donemi icin hazirlanmus finansal tablolar,
bagimsiz denetgi raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket tarafindan saglanan gelecege
yanelik tahminler ve diger bilgiler ve TSKB'nin analizlerine dayanmaktadir.

TSKB degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yaprmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek iizere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonunda sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu cercevede bilgi
ve belgelerin giivenilirligi ve dogrulugu ayrica teyit edilmemistir. Bu cercevede TSKB, elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dogru aldugunu taahhiit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
disiiniilen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gasterilen tizene ragmen, sartlar ve
olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin
tngorilen sekilde olusmamasi halinde TSKB ve galisanlan highir sekilde sorumlu olmayacaklardir.

Sirket'in pay sahiplerinin basiretli hareket ettigi, Sirket ydnetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir,

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gerceklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar bélimiindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi varsayilmistir.

Rapora konu olan degerleme calismasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanhik bilgisi ile
hazirlanmistir. Piyasa kosullaninda meydana gelebilecek énemli degisimlerin Sirket'in degerini etkileyerek olumlu
veya olumsuz yénde degisim yapabilecegi bilinmelidir,

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit calismasi yapilmamistir.

Kullamlan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlar)
sirket ybnetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsayilmistir,

Bu raporda, carpan analizleri igin kullamlan halka agik sirketlerin mali yamlarina ve piyasa degerlerine iliskin
veriler icin ilgili sirketlerin internet sayfalan, diger kamuya agik ilgili kaynaklar ile Bloomberg, Thomson Reuters
ve Finnet adh veri platformlan kullamimstir,

Iskb comtr
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Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yéintemleri ve agirhklandirmalarin kullaniimasi durumunda farkl
degerlere ulasilabilir.

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayana iliskin Bilgiler:

Fiyat Tespit Raporu'nun hazirlanmasini gesitli yatinm bankalarinda 17 yil kurumsal finansman tecriibesi olan
TSKB Kurumsal Finansman Midirl Onur Aksoy, aract kurumda 4 yil kurumsal finansman tecribesi olan Pelin
Gileg ve TSKB Kurumsal Finansman bolimiinde 3 il kurumsal finansman tecriibesi olan Giirkan Yasin Ozcan

yonetmistir.

Onur Aksoy, Sermaye Piyasasi Faalivetleri Diizey 3 Lisansi'na (Belge No: 204694), Pelin Gilleg Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi'na (Belge No: 209965) ve Giirkan Yasin Ozcan, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi'na (Belge No: 920049) sahiptir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylannin tamarminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir. Degerleme
caligmasinda para birimi olarak TL kullamilmustir. Degerleme tarihi aym zamanda rapor taribi olan 25.09.2023'dir.

isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylaninin satis fiyatinin (25,29 TL hesaplanmistir.) nominal degeri olan
1 TL'nin Ozerinde olmasindan dolay, stz konusu satis fivati ve bu fiyatin hesaplamasinda kullamilan yéntemlere
iligkin olarak goriis bildirmek disinda hichir amaca hizmet etmemektedir.

Kullanilan Deger Esasi

= Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlar Analizi,
s Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

dikkate alinmistir,

UDS'nin 104 Deger Esaslan kapsaminda Pazar Deferi ve Makul Defer sirasi 30.1 ve 50.1 uyarnca asagida
tammlanmaktadir.

Pazar Yaklagimu:

Pazar yaklagimi wvarligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym wveya karsilastinlabilic (benzer) wvarliklarla
karsilastinlmasi suretiyle gosterge nitelifindeki degerin belirlendigi yaklasim ifade eder.

Gelir Yaklasim:

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarimin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile
belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhigin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin
veya maliyet tasarruflaninin bugiinki degerine dayanilarak tespit edilir.

G ikeliefier V.0. #7003 3300

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 8




2 Yonetici Ozeti

Sirket'in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlan analizi ve halka acik benzer
sirket carpanlari analizi kullanilmigtir.

2.1. Sermaye Yapisi ve Halka Arza lliskin Bilgiler

Sirket'in halka arz 6ncesi hissedarlik yapisi ve halka arz sonrasi hissedarlik yapisinin asagidaki sekilde olmas:
planlanmaktadir;

Halka Arz Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi

Pay Sahibi Ek Satis Oncesi Ek Satis Sonras
Grubu Tutari (TL) Orani (%) Tutar (TL) Orani (%) Tutar (TL) Qram (%)
| A 35.125.000 25,00 35.125.000 20,82 35.125.000 20,82
| Bor Holding A.S. — I
B 105.375.000 75,00 86.575.000 51,32 81.875.000 48,53
Halka Agik | - - - 47.000.000 27,86 51.700.000 30,65
TOPLAM | 140.500.000 100,00 168.700.000 100,00 168.700.000 100,00

Sirket'in halka arz edilen pay degeri ve halka arz biiyikligiine iliskin bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Ozsermaye Degeri Agirlik (%)  Ozsermaye Degeri
indirgenmis Makit Akimlan 5.082.338.638 %50,00 2.541.169,319
Benzer Sirketler FD/Satis 2.539.303.832 12,50 317.412.979
Benzer Sirketler FO/FAVOK 6, 187.177.465 %12,50 773,397,183
Benzer Sirketler F/K 4.586.640.430 %1250 573.330.054
Benzer Sirketler PD/DD 1.897.587.886 212,50 237,198,486

| Agirliklandininig Ozsermaye Degeri 4.442,508.021
Odenmis Sermaye 140.500.000
Pay Fiyati 31,62 TL
Halka Arz Iskontosu (%) 620,02
| Halka Arz Iskontosu Sonrasi Pay Fiyati 2529TL
Halka Arz BiiyiiklGgu (Ek Satis Haric) 1.188.630.000
Halka Arz Biiyiikligi (Ek Satis Dahil) 1.307.493.000

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A5,




2.2. indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Serbest Nakit Akimlan
Bin TL T - - — - .
23 2025 2026 | 2027 2028

Met Satislar 2547592 3722338 5691711 6991361  9.244.048  11.654.454  13.312.695 14.327.690 15.344,399  16.008.589
:;;?k biiiime %44 5 3451 %5249 %228 #%32,2 26,1 %614,2 %76 %a?,1 Fed 3
Fuiik 1.243345  2.250.354  2.900.153 = 2.620.089  3310.638  4.231.680  4.902.627  5.050.906  5.219.422  5.513.181
FVEK Marji W%4B B %E0,7 51,0 | %375 %358 | %363 %36,8 %353 %34,0 %344
FAVEK 1.243,345 2.266.455 3.003.513 = 2.942,087 | 3.895.343 5017290 5803.918  6.069.365 6.374.086  6.822.166
FAVOK Marji %2 B %609 %528 | %421 %421 %431 %436 %42,4 %415 %426
Met iglatme

Sermayesi 38.249 153.687 | (175.105)  [264.835) | (211.550) | (190.208) | 749733 {43.921) (43.312) 132.117
Cegisimi

Vergi 223802 | A06.684 522028 471616 555,815 846,336 980525 | 1011981 | 1043.884 | 1102636
|kingi EI

Satisian (504002} | [3262B1)  [1.043.756) | {1.785.202) (2567.504) | {3.263526) | (3.818.512) | (4.303.889) (4707.531) | (4.718371)
[Defter Degeri) [

nm 1324837 | 2411608 | 3560988 | 4422869 | SO46022 | 5692006 | 5590513 6295696 | 6875011 | 7.018.868
Harcamalar |
SerbestMakit | o 60 | (379.243) | 139.359 97.641 1.032.860 | 1.932.676 2301059 3109497  3.205.035 3.286.816
Alimlar [SNA) |

AOS5M %2168 | %2168 %21,68 %21,68 %21,68 321,68 321,68 %21,68 %21,68 | %2168
Qﬂ:;‘feme #90,7 74,5 %612 50,3 41,4 %34,0 %27,9 %23,0 %189 %155
Indirgenmis .

Nakit Mlamlar | 145464 | [282545) | B5.327 49.132 427.123 656.828 642 689 713.745 604,598 509.553
(M)

iMAToplarm | 3.551.914
Terminal

Biylrme Oraru s
Terminal

20,690,255
Defer (TO]
TC'nin
Bugiinki 3.207.597
Degeri

Firma Degeri 6,750,511

Met  Fimansal

Borg 1677172
(30.06.2023)

Ozsermaye

Degeri 5.082,339

Kaynok: TSKE Kurumso! Finansman

2.3. Carpan Analizi
2.3.1. Firma Degeri / FAVOK Carpan Analizi

Borlease'in 6zsermaye degeri, Firma Degeri / FAVOK carpani kullanilarak asagidaki tabloda gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir.

56z konusu carpanlanin detayh analizinin gosterimi, raporun 7.2, Piyasa Carpanlan Analizi bashg altinda yer
almaktadir.

Tiirkiye Sinai Kallinma Bankasi A.S. 10




Yapilan gruplandirma carpanlan Grupl icin %50, Grup2 icin %50 ve Grup3 icin %0 oraminda agirhklandirlarak

2l FD/FAVOK
Carpan Analizi
2023 50A*
Grupl Medyan Degeri (350) 7.55x%
Grup2 Medyan Degeri (%50) 11,48%
Grup3 Medyan Degeri (%0) 11,23x%
Agirhiklandiridmis Carpan Degeri 9,51x

*30 Haziran 2023 itibarnla son 12 aylik finansallor hesaplomaoda kullanidmigtr,

2.3.2, Firma Degeri / Satislar Carpan Analizi

Borlease'in ézsermaye degeri, Firma Degeri / Satislar carpani kullarilarak asagidaki tabloda gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir,

50z konusu carpanlanin detayh analizinin gbsterimi, raporun 7.2. Piyasa Garpanlari Analizi bashg altinda yer
almaktadr.

Yapilan gruplandirma ¢arpanlarn Grupl icin %50, Grup2 icin %50 ve Grup3 icin %0 oraninda agirhklandirilarak
elde edilen carpanlarin ortalamalan yansitilmistir;

i FD/Satislar
Carpan Analizi
2023 50A*
Grupl Medyan Degeri (2%50) 1,92x
Grup2 Medyan Defieri (3250) 2,2T%
Grup3 Medyan Degeri (%0) 7.60%
Agirliklandirilmig Carpan Degeri 2,09x%

*30 Haziran 2023 itibarylo son 12 aylk finonsollar hesaplamade kullonimistir,

2.3.3. Fiyat / Kazang Carpan Analizi

Borlease'in Ozsermaye degeri, Fiyat / Kazang carpam kullanilarak asagidaki tabloda gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir,

56z konusu carpanlanin detayh analizinin gdsterimi, raporun 7.2. Piyasa Carpanlan Analizi bashg altinda yer
almaktadir.

Yapilan gruplandirma carpanlar Grupl icin %40, Grup? icin %40 ve Grup3 icin %20 oraninda agirhklandirilarak

elde edilen carpanlarin ortalamalar vansitilmistir;

3 F/K
Garpan Analizi
2023 s0A*
Grupl Medyan Degeri (%40) 10,95x
Grup2 Medyan Degeri (%40) 14,11x
Grup3 Medyan Degeri (%20) 6,52x
Agirhiklandinilmis Carpan Degeri 11,33x

*30 Haziron 2023 itibanyla son 12 oyhk finansallor hesaplomada kullanimistir.
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2.3.4. Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpan Analizi

Borlease'in 6zsermaye degeri, Piyasa Degeri / Defter Degeri carpam kullanilarak asagidaki tabloda gosterildigi
sekilde hesaplanmaktadr,

56z konusu carpanlanin detayl analizinin gésterimi, raporun 7.2. Piyasa Carpanlan Analizi bashg altinda yer
almaktadr,

Yapilan gruplandirma carpanlar Grupl icin %40, Grup?2 icin %40 ve Grup3 icin %20 oraminda agirhklandinlaralk

elde edilen carpanlarin ortalamalan yansitilmustir;

Carpan Analizi il
30.06.2023
Grupl Medyan Degeri (%40) 1,94x
Grup2 Medyan Degeri (%40} 3,07x
Grup3 Medyan Degeri (3%20) 2,49
Agirhklandirilmig Carpan Degeri 2,50u

2.3.5. Carpan Analizi Degerleme Ozeti

Grupl, Grup2 ve Grup3 olarak nitelendirilmis, ilgili Glke borsalarinda islem géren benzer sirketlerin FD/Satislar,
FD/FAVOK, F/K 30 Haziran 2023 itibariyla son on iki aylik agirhklandirilmis carpanlary, PD/DD icin ise 30 Haziran

2023 tarihli carpanlar asagidaki tabloda gésterilmistir:

i A . - ) o
Son 12 Aylik B26.926 *M.QEB 2.013.273 758.156
FDanUﬁH 2023 SOA F/K 2023 SOA | FD/ Satiglar 2023 SOA | PD/DD 30.06.2023
Grup1 7,55x 10,55x 1,92x 1,94x
Grup? 11,48 14,11x_ 2,27x 3,07
Grupd B 11,23x | 652 7,60x 2,49
| Grupl Agirlik ' %50 %40 %50 | %40
Grup2 Agirlk B %50 %40 %50 %40
| Grup3 Agirlik R R ONT L LR %0 %20

Agirhiklandirilrmig Carpan

Borlease'in Gzsermaye degeri hesaplamirken 2.3.1, 2.3.2, 2.3.3 ve 2.3.4 bashklannda yer alan carpan
metodoloiileri kullamilarak hesaplanan fizsermaye degeri asagidaki tablnda ghsterilmistir

Garpan Analizi Gzeti (Bin TL) it or I FD!FA?DK i PPfDD
| 2023 S0A . 2023 504 2023 50A | 30.06.2023
Firma Degeri 4.216.476 7.864.349 -
Met Borg 1.677.172 1.677.172 -
Bzsermaye Defteri 2539304 6.187.177 4.586.640  1.897.588

*Son 12 aylik finansaliar hesapj'crmadg:r .Ii.ru.ffunrfmr; tir.
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2.4. Degerleme Sonucu

Borlease'in 6zsermavye degeri Indirgenmis Nakit Akimlan analizinden elde edilen 6zsermaye degerinin %50, halka
acik benzer sirketlerden elde edilen piyasa carpanlan analizinden elde edilen 6zsermaye degerinin %50
agirhklandinimas suretiyle elde edilmistir,

Degerleme Ozeti (Bin TL) Oz Sermaye Degeri | Agirhk | Agiriklandirilmis Oz Sermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlan 5.082.339 450 2.541.169
Piyasa Carpan Analizi* 3.802.677 50 1.901.339
Agirhiklandirilmis Oz Sermaye Degeri 4,442 508

* FO/Satislar 2023 504, FO/FAVOK 2023 504, FAK 2023 S04 ve PD/DD 30.06.2023 corpaniar ile ortoya gkan dzsermaye
degerlerinin agirhikl ortalomasidir,

Degerleme Sonucu

Agirhklandinlmis Gz Sermaye Degieri (TL) 4.442.508.021
Odenmis Sermaye (TL) 140.500.000
Birim Pay Degeri (TL) 31,62
Halka Arz Iskontosu (%) %20,0
‘Iskontolu Oz Sermaye Degeri (TL) 3.553.,246,303
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 25,29

Kaynak: TSK8 Kurumsal Finansman
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3. Borlease Hakkinda Bilgi

Sirket, 08.02.2013 tarihinde istanbul'da tescil edilerek kurulmustur. Kurulus islemleri 14.02.2013 tarih 8258 sayili
TT5G de ilan edilmistir.

Sirket'in kurulus amaci yeni ve/veya ikinci el motorlu araclar {yolcu araglan, hafif ticari araclar ve kamyonlar da
dahil olmak ve fakat bunlarla sinirl olmamak lzere) ve motorlu tasit simifina girmeyen diger ekipman ve
hizmetlere iliskin uzun dénem operasyonel kiralama ve lisa diénemli ginlik kiralama hizmeti, filo kiralama
hizmeti ve filo yonetim hizmetleri saglamaktir.

Sirket sekttrde kurumsal sirketlerle yaptigir 12 aydan 47 aya kadar uzun sireli operasyonel kiralama
sdzlesmeleriyle kisa siirede arag parkim biyiterek sektérde kendine yer edinmistir.

Sirket'in ana faaliyet konusu gerek sahibi oldugu gerekse lglinch kisi ve kurumlardan temin ettigi her tiirli
motorlu ve motorsuz araclarla hem bireysel hem de kurumsal misterilerine, uzun sireli operasyonel filo
kiralama hizmeti ile kisa donem arag kiralama hizmeti vermektir. Ayrica Sirket filo yonetim hizmeti, arag bakim
ve tamir hizmeti, 6zmal arag yinetim hizmeti, yakit yonetim hizmeti de saglamaktadir. Ozmal arag yénetim
hizmeti faaliyetleri cercevesinde, misterilere ait olan araclann Sirket tarafindan saha ve operasyon yonetimleri
yapilmakta ve buna istinaden filo yonetim hizmeti geliri elde edilmektedir. Yakit yénetim hizmeti faaliyetleri
cercevesinde ise, misteriler ile yakit tedarik eden sirketler arasinda indirim iceren anlasmalarin yapiimasi
saglanmakta, ancak bu faalivetler maddi bir gelir elde etmek amacindan ziyade miisterilere fayda saglanmas ve
miisterilerin de Sirket'i tercih etmesinde bir fakttr olusturmasi igin yiritilmektedir.

Sirket uzun ddénem operasyonel kiralama hizmetini kendi markasi ve adi altinda verirken, giinliik ve kisa sireli
arag kiralama hizmetini ise global pazarda en degerli ilk bes kiralama markasindan birisi olan “Sixt Rent a Car”
(Largest car rental companies by market cap (www.companiesmarketcap.com)) markasimn Tlrkiye temsilcisi
olan Sirket’in tam hakimiyete {%100) sahip oldugu bagh ortakhig Arti Seyahat aracilifiyla vermektedir. Bu sayede
Sirket sektdrde kendisine yer edinmekte ve uzun sireli kiralama ile kisa siireli kiralama faaliyetleri arasinda bir
arti giig yaratmavya calismaktadir.

2007 yilindan itibaren “Sixt Rent a Car” markasimin Tlrkive temsilcisi olan Arti Seyahat, Tirkiyve temsilciligini
beser yillik siire uzatimlari ile on bes yildir sirdirmektedir. 2022 yilinda alinan bes willik uzatim onayt ile beraber
Arti Seyahat 'in 2028 yilina kadar "Sixt Rent a Car” markasimin Tiirkiye temsilcisi olarak faaliyetlerine devam
etmesi saglanmistir,

Sermaye ve Ortakhk Yapis::

Borlease, Bor Holding'in bagh ortakligidir. Bor Holding 21.12.2018 tarihinde istanbul Ticaret Sicili Miidirligi
nezdinde 170726-5 numara ile tescil edilerek kurulmustur. Bor Holding'in esas amac yurt icinde veya yurt
disinda kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermaye ve yonetimine katilarak bu sirketlerin yatinm, finansman,
organizasyon, ydnetim iglevierini toplu bir biinye icerisinde modern isletmecilik esaslan dahilinde
gerceklestirmel, riski dagitmak, ekonomik dalgalanmalara kars yatinmlann giivenligini arttirmak, biylece bu
sirketlerin saghkl sekilde gelismelerini ve devamliliklarini garanti altina almak, bu amaca uygun ticari, sinai ve
mali girisimlerde bulunmaktir.

i ve et
TURRIT & il
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Bor Holding'in toplam sermayesi 75.345.400,00 TL olup, bu sermayede Ozgiir Cem Hancan'in %95 sermaye
oranina denk gelen 71.578.130,00 TL pay! ve Mige Cetin'in %5 sermaye oranina denk gelen 3.767.270,00 TL payi
bulunmaktadir. Bor Holding hissedarhik yapisi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Bor Holding Hissedarlik Yapisi
Tutari (TL) Orani (%)
71.578.130 95,00

MMige Cetin 3.767.270 5,00

TOPLAM | 75.345.400 | 100,00
Sirket'in dogrudan kontrol ettigi Arti Seyahat Acentesi Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. unvanli bir adet bagh ortakhig
bulunmakta olup, dolayl olarak kontrol ettigi herhangi bir bagh ortakhifi bulunmamaktadir. Ayrica, Sirket'in
dogrudan veya dolayl olarak istirak ettigi herhangi bir sirket bulunmamaktadir,

Pay Sahibi

Ozglir Cem Hancan

Sirket'in bagh ortakhgina iliskin bilgiler asagidaki gibidir:

Kurulu istirak Payi ve
3 v Sermaye Tutar

Ticaret Unvani Oldugu Ulke Faaliyet Konusu Sahip Olunan

ve Merkezi Oy Hakki (TL)
Seyahat acentesi faaliyetleri (hava
yolu, deniz yolu, kara yolu, demir yolu
ulasimi icin bilet rezervasyon islemleri
ve hilet satigi, seyahat, tur, ulasim ve
konaklama hizmetlerinin toptan veya

Arti Seyahat Acentesi

< : Tiirki
Tekstil Sanayi ve i_:t;r:ﬁf perakende satisi, vb.) %100 12.000.000
Ticaret Anonim Sirketi Motorlu  hafif kara tasitlannin ve
arabalanin stirliclisiiz olarak

kiralanmasi ve leasingi (3.5 tondan
daha az olan otomobil, kamyonet, vb.
dahil, motosiklet harig)

Kaynak: Sirket lzahnames!

Sirket'in halka arz dncesi hissedarlik yapisi ve halka arz sonrasi hissedarlik yapisinin asagidaki sekilde olmasi
planlanmaktadir:

Halka Arz Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi

Pay Sahibi Ek Satis Oncesi Ek Satis Sonrasi
Grubu Tutari (TL)  Orami (%)  Tutar (TL) Orani (%) Tutar (TL) Orani (%)
Bor Holding A 35.125.000 25,00 35.125.000 20,82 35,125.000 20,82
AS. B 105.375.000 | 75,00 86.575.000 51,32 81.875.000 | 48,53
|HalkaAgk | - : ' - 47.000.000 | 27.86 | 51.700.000 | 3065 |
TOPLAM 140.500.000 | 100,00 | 168.700.000 | 100,00 | 168.700.000 | 100,00
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Tarihge ve Kurumsal Yapn:

2013 s 08.02.2013 tarihinde Istanbul'da “Borlease Otomotiv Anonim Sirketi” unvam ile
kurulmus olup, Sirket'in kurulus islemleri 08.02.2013 tarihinde tescil edilmis ve bu
husus 14.02.2013 tarihli ve 8258 sayih TTSG'de ilan edilmistir.

2017 e Sirket, uzun diénem operasyonel kiralama faaliyetinin yam sira pivasanin egilimi, gelir
modellerinin artirlmasi ve arag parkimin daha efektif kullamimi amaciyla 2017 yili Ekim
ayinda “Urban Arag Kiralama A.$.” unvaniyla bir bagl ortakhk kurmustur.

2018 * Sirket, uzun dénem operasyonel kiralama faaliyetinin yani sira pivasanin egilimi, gelir
modellerinin artinlmasi ve arag parkinin daha efektif kullanimi amaciyla 2018 yih Mayis
ayinda “Popycar Arag Kiralama A.5.” unvaniyla bir bagh ortaklik kurmustur.

e Sirket, 2018 yill Mayis ayinda Magdeburger'in %80 hissesini 7.712.822,72 TL bedel
karsihgi Allianz'dan satin almigtir,

s Sirket, Great Place to Work tarafindan 2018 yili igin Tirkiye'nin En iyi isverenleri 20- 50
Calisan Sayisi Kategorisinde sayilmistir.!

2019 e 2019 yil Aralik ayinda Sirket Arti Seyahat'i satin almig ve Arti Seyahat %90 oraninda
Borlease bagh ortakhg haline gelmistir.

s Sirket, Great Place to Work tarafindan 2019 yili igin Tirkiye'nin En lyi Isverenleri 50-
250 Calisan Sayisi Kategorisinde sayilmistir.?

2020 ® Giinliik ve kisa donem kiralama faaliyetinde bulunan Arti Seyahat'in Sirket bagl
ortakhg haline gelmesi nedeniyle Grup igerisinde aymi faalivetleri gbsteren ve 2017 ile
2018 yihinda devralinarak Grup’a dahil edilen Urban Arac Kiralama A.$. ve Popycar Arag
Kiralama A.5.'nin tim paylarn 2020 ywili icerisinde satilmustir,

s Sirket, Great Place to Work tarafindan 2020 yili igin Tiirkiye'nin En iyi isverenleri 20- 50
Calisan Sayis| Kategorisinde sayilmigtir.”

2022 s 2022 yilnda yapilan sermaye artinmlan ile Magdeburger'in sermayesi 250.000.000
TL'ye artiniimis ve bu dogrultuda Sirket'in Magdeburger sermayesindeki payt %96'yva
ulasmustir, Sirket 30.06.2022 tarihinde Magdeburger'de sahip oldugu paylann
tamamim (%100) 240.000.000 TL bedel karsihg Bor Holding'e devretmistir.

e 2022 wilh Haziran ayi itibari ile Arti Seyahat'in sermayesindeki kalan %10 oranindaki
paylarin da satin alinmasi ile Arti Seyahat'in sermayesini temsil eden paylarin tamarm
(96100) Sirket’e ait duruma gelmistir, Bu islem ile birlikte sirket 2019 yvili Aralik ayinda
dinyanin en degerli kiralama markalari arasinda yer alan "Sixt Rent a Car”in
Tirkiye'deki tim hollarimin temoilciligini (“franchise”) alnustiv. Largest car rental
companies by market cap {www.companiesmarketcap.com)

Kaynak: Sirket izahnamesi

' https://www.greatplacetowork.com. tr/workplace/item/1760/Borlease+Otomativ
? hitps:/fwww.greatplacetowork.com.tr/workplace/item/1760/Borlease+Otomotiv
? https:/fwww.greatplacetowork.com.tr/workplace/item/ 1760/ Borlease+Otomotiv
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(i) Uzun DBnem Operasyonel Kiralama Faaliyetleri

Sirket tarafindan verilen uzun dénem operasyonel kiralama hizmeti, kurumsal firmalara 12 aydan 47 aya kadar
arag kiralama imkéan saglanmaktadir. Bu dénem icerisinde kiralama bedelleri aylik olarak faturalandinimaktadir.
Uzun ddnem kiralama sresi igerisinde kiralanan araglarda ariza ve/veya herhangi bir aksakhik olusmas
durumunda operasyonel kira stzlesmesi kapsaminda ikame arac temin edilmekte ve anzalanan araclar tamir
edilmektedir. Ayrica, yine araglanin yillik bakim ve onarimlari, sigorta, kasko ve vergi 6demeleri operasyonel kira
stzlesmesi siiresince Sirket tarafindan yapilmaktadir, ilgili kiralama déneminde Sirket operasyonel tiim siirecleri
yoneterek kiralama yapan sirketlerin operasyonel yiiklerini alarak kendi islerine odaklanmalarini saglamaktadir.

Operasyonel kira sdzlesmesi siiresi sonunda Sirket’e iade edilen araclar, ilgili aracin kilometresi, yil, durumu vb,
unsurlara gore Sirket tarafindan ikinci el satiga gikanlabilmektedir. Aracin kondisyonunun iyi olmasi halinde ise
kisa donem ya da glnllk kiralama hizmeti igin Sirket'in bagl ortaklifi Arti Seyahat'e satiimakta ve/veya
kiralanmaktadir. Sirket tarafindan verilen operasyonel filo kiralama hizmeti genel olarak asagidaki hizmetleri de
kapsamaktadir:

1. Bakim ve Onarim

Araclann bakim ve onanmi orijinal yedek pargalar kullanilarak yetkili servislerde tamamlanir.

2. Hasar ve Kaza Yonetimi

Hasar ve kaza durumunda, Sirket tarafindan géreviendirilen ilgili personel araciiiyla hasarin giderilmesine
yonelik koordinasyon ve operasyon hizmeti verilir. Ornegin, kaza yapan ya da hasarlanan aracin servise gcekilmesi,
hasar tespiti islemleri, sigorta siirecleri, yedek parca temini ve hasar tamiri sireclerinin tamami Sirket tarafindan
koordine edilir.

3. Arac Transferi

Aracin bakim, onanim, muayene vb. durumlarinda arag yerinden alimip tekrar talep edilen yere teslim edilir,

4. Yol Yardim

Lastik patlamasi, anahtar kaybolmasi vb. araca dair karsilasilabilecek olumsuz durumlarda ilgili arag kiracilarina
destek hizmeti saglanr,

5. Sigorta & Vergiler

Kullarmmda olan filo araclarinin sigorta ve vergi islemleri takip edilir ve Sirket tarafindan yerine getirilir. Sirket
filosunda yer alan araclarin sigorta islemlerinde tek bir sigorta sirketiyle miinhasiran galismamakla beraber, ishu
izahname tarihi itibariyla Sirket'in aktifine kayith araclar ve Sirket'in kiraci sifatiyla iiciincii kisilerden kiraladig
araclann sigorta islemlerinde Anadolu Anonim Tirk Sigorta Sirketi ile calisilmaktadir.

6. ikame Arag

Aracin herhangi bir sebeple hareket edemez hale gelmesi durumunda yedek arac verilir.
7. Kasko

Tum filo araglarina stzlesme siiresince kasko imkam saglanir,

8. Lastik Temini

Belli siire ve km araliklarinda lastikler yenileri ile degistirilir,
TURKIVE it

Macy
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(i) Kisa Dénem Arag Kiralama Faaliyetleri

Sirket'in bagl ortakligi Arti Seyahat tarafindan “Sixt Rent a Car” markasi altinda verilen kisa déinem arac kiralama
hizmeti, 22 sube ve 9 bayi olmak (zere toplam 31 hizmet noktasinda bir glinden on iki aya kadar arac hizmet
verilmektedir,

Kisa donem kiralama Sirket'in bagh ortakhi Arti Seyahat ‘in ("Sixt Rent a Car”) internet sitesi (www.sixt.com.tr),
miisteri hizmetleri telefon hatti (0850-2222-000), yurtdisi internet kaynag (www.sixt.com), yurti¢i ve yurtdisi
rezervasyon merkezler, kurumsal misteri kanallarn ve kurumsal miisteri calisanlan ve kiralama sube ag ile
milsterilerin talep ettikleri siire kadar kisa dénem kiralama stzlesmesinin akdedilmesiyle gerceklestiriimekte ve
kiralanan araglar yine miisterilerin talep ettikleri kiralama noktalaninda teslim edilmekte ve teslim alinmaktadir.
Araglanin teslim edilme we teslim alinma vyerlerine iliskin olarak ek icretler karsih@ cesitlilik de
saglanabilmektedir.

Sirket ile Arti Seyahat genel miidiirliik cahsanlan ic ice ¢alismaktadir. Ancak, Sirket'in operasyonel siireclerinden
farkll olarak, Arti Seyahat kisa donem arac kiralama ile ilgili saha operasyonlanm subeleri (zerinden
yonetmektedir,

Kisa dénem kiralanan araclarin da kasko, balkim, onanm, lastik degisimi, vergi ya da sigorta takipleri gibi
operasyonel iglemleri Sirket'in bagh ortakh@ Arti Seyahat tarafindan gerceklestirilmektedir. Ancak, Sirket
tarafinda uzun donem kiralamalarda bakim onanim siirecleri kiralayan misteri ile yonetilirken, Arti Seyahat
tarafinda bu siregler Sixt subeleri Gzerinden yonetilmektedir. Sigorta takibi agisindan ise kisa dénem ve uzun
dénem araglar igin talep edilen teminatlan farklilik gdsterebileceginden kisa dénemde bu ve benzeri operasyonel
yéinetimlerin Arti Seyahat tarafinda gergeklestirilmesi saglanir.

Kisa dinem kiralanan araclarin teslim edilebilecegi ve teslim alinabilecegi kiralama noktalarn Arti Seyahat'in
subeleri ve bayileri tarafindan isletilmektedir. Arti Seyahat, Tirkiye'de "Sixt Rent a Car” markasinin temsilcisi
olarak kendi sube agim olusturabilmekle birlikte Tirkive de bayilik verme yetkisine de sahiptir. Bu baglamda Arti
Seyahat daha fazla noktada var olmak ve hizmet agimi genisletmek amaci ile bayilikler vermektedir. Bayilikler
“Sixt Rent a Car”in uluslararas: kurumsal standartlarina uygun olarak faaliyet gstermektedir. Ayrica bayilikler
yaprmis olduklan kiralama faaliyetlerinin gelirleri izerinden Arti Seyahat'e bayilik komisyonu édemektedirler.

Sirket'in bagh ortakhg Art Seyahat tarafindan “Sixt Rent a Car” markas: altinda verilen kisa dénem arag kiralama
hizmeti, 30.06.2023 tarihli finansal tablolar ve ishu lzahname tarihi itibariyla 22 sube ve 9 bayi olmak lizere
toplam 31 hizmet noktasinda verilmektedir. Sirket'in kisa dénem aracg kiralama faaliyetlerinin gerceklestirildigi
hizmet noktalanmin ¢ogunlugunu Arti Seyahat'in subeleri teskil etmekle beraber, kisa donem kiralama
faaliyetlerinde bayilerin de roll bulunmaktadr.

Fithel'in ania faaliyel gelitlen uaun Jddngim uperdsyunel klidldarmdg ve kisd d0nem/glnlik klialdtid
faaliyetlerinden elde edilen kiralama gelirleri, ikinci el arag satis gelirleri ve diger operasyonel islemlerden elde
edilen gelirlerinden olugmaktadir.

Sirket, 2020 yilinda 681.525.317 TL satis hasilatina ulasirken 2021 yilinda %89,7 artis ile 1.292.710.213 TL satis
hasilati gergeklestirilmistir. 2022 yilinda 1.789.334.790 TL sati5 hasilati ile &nceki doneme gore ise %38,4 artis
gerceklesmistir,

Sirket'in 2023 yili Haziran ayi itibariyla net satis hasilati 998.259.369 TL olarak gergeklesmis olup, gectigimiz yilin
ayni donemine gore %28,9 oraninda artig gerceklesmistir.
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Hasilat {TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023

[:‘;:ﬁ*afl' Adke ety 232.305.683 713.758.669 985.054.502 |  444.528.477 515,789,258
Kiralama Gelirleri 183.420.314 327.750.058 735.719.185 256.183.608 469.977.506
[ Uzun Danem 114.703.747 137.172.474 | 151.480.294 77,551,892 90,389.496
Kisa Dénem 68.716.567 190.577.584 584.238.891 178.631.716 179.588.010
gi:g;ﬁer;?tim G"Tﬁrler' 1.381.078 2.684.246 3,350,660 2.070.480 3,200,867
ﬁf;f;:ﬂt‘; RIS 266.663.022 253.797.701 71.423.769 71.423.769 £
| Diger Gelirler 2.916.210 2.115.110 7.872.036 4.369.481 16.745.835
| Briit Satiglar 686.686.307 1.300.105.784 | 1.803.429.152 778.575.815 1.005.722.466
Satis ladeleri (-) (5.160.990) (7.395.571) (14.094.362) (4.254.621) (7.463.097) |
Met Satislar 681.525.317 1.292.710.213 1.789.334.790 774.321.194 998.259.369
021{] 0 L Ll 1
! 21’::';':: ArECSatls 34,1 55,3 55,1 57,4 51,7
Kiralama Gelirleri 26,9 25,3 41,1 331 471
Uzun Ddnem 168 10.6 85 30,3 19,2
Kisa Dénemn 10,1 14,7 326 69,7 80,8
Filo Yanetim Gelirleri 0.2 0,2 0,z 0,3 0.3
f:g;:;ff["': e 39,1 196 4,0 9,2 0,0 .
Diger Gelirler 0,4 0,2 0,4 0.6 1,7
Briit Satizlar 1008 100,6 100,8 100,5 100,7
Satis ladeleri {-) 10,8 10,6) (0,8) (0,5} (0,7}
Met Satislar 1000 100,0 100,0 100,0 100,0

*] Sigortaciik faalivetinde bulunwlon ve lzahname’de yer alon finansal tablo dénemleri itibari ile badh ortakik alarok konsolide olan
Muagdeburger 30.06.2022 tarihinde Bor Holdinge devredilmistir,

Sirket'in 2020 yilinda 681.525.317 TL net satis hasilatinin %34, 1° ikinci el arac gelirlerinden, %27,1 i kiralama ve
filo gelirlerinden, %39,1 sigortacilik hizmet gelirlerinden olusmaktadir. 2021 yilinda 1.292.710.213 TL net satis
hasilatinin %55,3'0 ikinci el arag gelirlerinden, %25,5'i kiralama ve filo gelirlerinden, %19,6’s1 sigortacihik hizmet
gelirlerinden olusmaktadir, 2022 yilinda 1.789.334.790 TL net sati5 hasilatimin %55,1'i ikinci el arac gelirlerinden,
%41,3'0 kiralama ve filo gelirlerinden, %4,0'0 sigortacilik hizmet gelirlerinden olusmaktadir. Sirket'in ana faaliyet
gelirleri kiralama gelirleri ve ikinci el arag satis gelirleridir. Kiralama gelirleri 31.12.2020, 31.12.2021 ve
31.12.2022 tarihleri itibaryla sirasiyla; 183.420.314 TL, 327.750.058 TL ve 735.719.185 TL olarak gerceklesmis
olup, Sirket kiralama gelirlerinin ciro icerisindeki payini 2020°den 2021'e %26,%'dan, 2021'den 2022'ye %41,1'e
artirmis ve tutar bazinda ise 31.12.2020 ile 31.12.2022 tarihlerindeki veriler kargilastinldifinda 4,01 kat artig
gerceklestirmistir. Bu cercevede, Sirket'in faaliyetleri kapsaminda kiralama gelirlerinde olumlu sekilde artis
meydana geldigi gbrilmektedir.

31.12.2022 tarihi itibariyla uzun stireli operasyonel kiralama ile glinliik ve kisa siireli kiralamalarda kullanilan arac
sayisinin 4,645 adedi Sirket'in milkiyetinde olan ve 1.923 adedi kiralanarak kullanim hakki Sirket’e ait olan olmak
lizere toplam 6.568'dir.
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30.06.2023 itibanyla uzun siireli operasyonel kiralama ile glinlik ve kisa siireli kiralamalarda kullanilan arac
sayisinin 4,123 adedi Sirket'in milkiyetinde olan, 3.057 adedi ise kiralanarak kullamim hakki Sirket’e ait olan
olmak lizere toplam 7.180°dir.

31.12.2020 % 21.12.2021 % 31.12.2022 o 30.06.2023 %

Fila Bilgisi (Adet)

Operasyanel Filo Kiralama

.i':.r.s-;!.';rl! Giinliik Kiralama 1.480 25,69.3 1.846 32,95 2.731 41,58 3.432 47,80
Ginllk Kiralama [*) 1.480 25,69 1114 19,88 | a0na 123 ars 5,22
Gunluk Kiralama (**) |- | 732 [1306| 1923 | 2028 3,057 42,58
Ginlik Kiralama.:"‘”] ]

TOPLAM 5.761 100,00 5.603 100,00 6.568 100,00

{*] Arts Seyohatin milkivetinde ofon oraglar ifade etmektedir,

{(**] Arts Seyahaot'in dis kiraloma ile kellaoirn hakks varliklanndo takip ettigi oroglan ifade etmektedir.

{***) Borlease tarafindan Arti Seyohat'e ginliik kiraloma operasponlonndan kullandmak Gzere operasyonel kirolamo yapilan araglar
ifode etmektedir.

Sirket Arac Segmenti

Binek araclarin segment ayrnimi, genellikle aracin boyutu, performansi, dzellikleri ve fiyati gibi faktérlere goire
belirlenir. Bu ayrim, genellikle otomobil ireticilerinin pazarlama stratejileri icin kullanilir ve miisterilerin
ihtiyaclarina ve tercihlerine gére farkh segmentlerde arag secenekleri sunulur. Bir aracin segmentini belirlemek
igin kullamlan ana kriterler sunlardir:

Boyut: Araclarin boyutu, genellikle segment belirlemede en Gnemli faktordir, Kiglk araclar A veya B
segmentinde, biylik araclar ise C, D veya daha yiiksek bir segmentte yer alir.

Performans: Araglarin performansi, genellikle motor giicii, hizi ve yakit ekonomisi gibi faktorlere gore segment
belirlemede etkilidir. Daha yliksek performansh araclar genellikle daha yiiksek bir segmentte yer alir,

Ozellikler: Araglarin donamim seviyesi, teknolojik dzellikleri ve liiks seviyesi de segment belirflemede énemli bir
faktordir. Araclann dzellik seviyeleri yiikseldikce segmentleri de yiikselmektedir.

Fiyat: Araclanin fiyat,, genellikle segment belirlemede en belirleyici faktérdiir. Diisiik fivath araclar A veya B
segmentinde yer alirken, yilksek fiyatl araclar D veya daha yiiksek bir segmentte yer alir,

Binek araglanin segment ayrirm, lireticiler arasinda farkhihk gosterehilir. Ancak genellikle A, B, C, D ve daha yiiksek
segmentler olarak adlandinilir ve her segmentte farkh boyutlar, performans seviyeleri ve dzellikler sunulur.

Sirket'in ve Arti Seyahat'in kiralama faalivetleri kapsaminda kullandigi arac parkimin yillar itibanyla kisa ve uzun
dinem segment gelisimlerine asagidaki tablolarda yer verilmektedir. Sirket'in 2020 ve sonrasindaki déinemlerde
ara¢ alim maliyetleri, Covid-19 déneminin getirmis oldugu iretim ve tedarik problemleri ile déviz kurunda
meydana gelen artislar sebehiyle artrmistir. Malivetlerde hem bu sebeplerle hem de sair sebeplerle gerceklesen
artiglar, kiralama fiyatlarimin arttinlmasini gerektirmis, bu fivat artislan da kisa ve uzun dénem arag parklarinda
bazi segmentlere olan talebin diismesine yol agmigtir. 2020 ve sonrasi dénemde arag parklarinda C ve Ustil arac
segmentlerinde talebin distligii izlenmis ve bu diisiis B segment araglarda talebin artisi sonucunu dogurmustur.

Sirket'in ara¢ parklanimin uzun ve kisa dénem operasyonlan ayn ayn degerlendirildiginde, benzer sekilde
hareketlerin olustugu gorilmektedir. Kisa dénem arag parklarinda B ve C segment araglarin daha homojen hir
dagihm gisterdigi ve 2022 yilinda ise B segmentin agirchgimin ylizdesel olarak arttifi gorillmektedir.
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Uzun Ddnem Arag Segmenti % Kisa Dénem Arag Segmenti %

2021 2022 2023 2C

2018 2019 2021 2022 2023 -2¢ 2019

Kaynok: Sicket fzohnarmesi
Sirket Sézlesme Siireleri

Sirket, 2020, 2021 ve 2022 yillaninda gerceklestirdigi uzun dénem filo kiralama islemleri kapsaminda akdettigi
otuz ay ve daha uzun siireli séizlesmelerin agirhgin azaltarak sektore paralel sekilde on sekiz-yirmi dort ay stireli
kiralamalara egilim gdstermistir. Fiyatlarin genel diizeyindeki artislar, uzun vadeli islemlerde Sirket'e fiyatlama
zorlugu getirmis ve bu nedenle Sirket'in orta vadeli kiralama yapma egilimi devam etmistir. Diger taraftan 2020
yill ve akabinde arac arzinda yasanan kisitlar ve tedarik problemleri, misterilerin meveut araclanmn kiralama
sirelerini uzatarak kiralamaya devam etmek istemelerine yol acmistir. Bu sekilde alti-on sekiz ay aralifinda
kiralamalar uzatilrig, bu durum yirmi dért ay ve altindaki kiralama arag parkini desteklemistir. Sirket piyasa
kosullaninin belirli seviyelerde dngdriilebilir hale gelmesi ile birlikte uzun dénem fiyatlama yapmaya baslamistir,

Kisa dénem kiralamalan ise, Covid-19 pandemisinin yogun olarak yasandig 2020 yil haricinde, agirlikli olarak bir
aydan lisa sireli kiralamalardan olusmaktadir. Covid-19 pandemisi déneminde seyahat yasaklar ile birlikte
gzellikle havaalanlarindan yamilan kiralamalar azalmis, bu dilsiis ise bir ay ile alti ay arah@indaki kurumsal
kiralama orammin artmasina sebep olmustur, 2021 yili ortalaninda pandeminin etkisini kaybetmesi ve seyahat
kisitlamalarinin kaldinlmas ile birlikte bir aydan kisa siireli kiralamalar artarak Sirket organizasyonunda istenilen
seviyelere ulagmigtir.
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Uzun Dénem Sézlesme Siireleri (%) Kisa Dénem Sézlegme Siireleri {34)

2020 2021 2018 2019 2020 2021 2022

MO-123y W19-30ay M31-42ay m4A3-47ay m=lay mM1-12 ay

Kaynak: Sirket lzahnomesi, KPMG, Argp Kirolamo Sektér Raporu, Arahk 2022, TOKKDER Operesyonel Kiralama Sektdr Ropory - 2023 wil
1. peyrek

Sirket Arag Yalut Tipleri

Sirket'in kiralama faalivetleri kapsaminda kullandii arag parkimin yakit tiplerine iliskin verilere asagidaki
tablolarda yer verilmektedir,

Uzun ve Kisa Ddnem Yakit Tipleri %

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2¢

B Heal B Bangin B Hibrit  ® Elekirikli

Kaynok: Sicket lzohnames!
TORKIYE SiNaf
héac :
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Sirket’in 2020 yilina kadar dizel araglarin Gstiinligi bulunan parkinin, 2020 yilinin sonrasinda benzinli araclar ve
hibrit araglarla sektdre paralel sekilde doniisiim gosterdigi gorilmektedir. Sirket 2018 ve 2019 yillaninda sirasiyla
%97,8 ve %89,7 oraninda dizel arag parkina sahip iken, 2020, 2021 ve 2022 yillaninda dizel araglar sirasiyla %80,5,
%49,7 ve %36,3 orani ile gerileme egilimi sergilemistir. Bu gerileme yerini 2020 yilinda %12,9 benzin ve %6,6
hibrit, 2021 yilinda %30,9 benzin ve %19,4 hibrit ve son olarak 2022 yilinda %48,2 benzin ve %15,4 hibrit yakit
tipine sahip araca birakmistir,

Sirket'in ara¢ parkindaki dizel araglarla ilgili diisiisin temel sebebini otomobil tireticilerinin dizel araclarin
cevrede yarattigi kirlilik, emisyon ve karbon ayak izini azaltma motivasyonu ile iiretimlerini sonlandirma
kararlarina baglamak miimkiindiir. Diger taraftan, benzinli araglarla ilgili déniisiimiin de gelecek senaryolarinda
azaltilacagi ve yerini hibrit ve elektrikli yakit tipine ait araglara birakacag planlanmaktadir, Sirket'in arac parki
kullamim alanina gore kisa ve uzun dénem olarak tek basina degerlendirildiginde ise, dizel araglanin oranlarinda
genel olarak kaydedilen disisiin uzun dénem kiralamalardaki dizel arac oranlarinin diisiisii ile paralellik teskil
ettigi gorilebilir. Kisa donem arag parkinda ise yakit tipinden bagimsiz sekilde hareket edilebildigi goriilmektedir.

Uzun Donem Yalat Tipleri %

Kisa Dénem Yalat Tipleri %

2018 2019 2020 2021 2022 2023 - 2C 2018 201% 2020 2021 2022 2023 2C

W Dizal ®WBanzin WHibrit BDizel  mBenzi W Hitirit @ Elektrikfi

Kaynak: Sicket lzohnomesi
Sirket Ofis Bélge ve Lokasyon Gelir Dadgilimlari

Uzun Ddnem Operasyonel Filo Kiralama

Uzun dénem operasyonel filo kiralama faaliyeti, sirketlerin belli bir siire boyunca ihtiyac duyacaklan araclan
kiralamak icin on iki aydan kirk yedi aya kadar olan siireleri kapsayan kiralama hizmetlerini kapsamaktadir, Bu
tiir kiralama iglemleri genellikle bir yildan daha uzun siireli olup, misteriye belirli bir siire boyunca arac kullanimi
icin sorumluluk ve kontrol saglar.

Uzun ddnem operasyonel filo kiralama islemleri, arag sahibi olmak yerine ihtiyag duyulan araglan kiralamay
tercih eden isletmeler tarafindan kullanilmaktadir. Kiralama islemi, araglann satin alinmasi, bakimi ve
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sigortalanmasi gibi malivetleri azaltir ve isletmelere daha esnek bir secenek sunar. isletmelerin sermayelerini
kendi faaliyetleri kapsaminda degerlendirmelerine firsat vermektedir. Uzun donem operasyonel filo kiralama
faaliyeti, araclarin kiralama sliresi boyunca isletmenin ihtivaglarnina uygun sekilde Gzellestirilmesini saglar. Bu
nedenle, isletmeler icin ideal bir secenek olarak kabul edilir,

Uzun ddnem operasyonel filo kiralama faaliyetinin hizmet kapsami, miisterinin ihtiyaglarina géire degismekle
birlikte genel itibari ile asagidaki unsurlar igerir:

Uzun dénem operasyonel filo kiralama, miisterilerin belirli bir siire boyunca ihtiyag duyacaklar araclar
kiralamalarim igerir.

s Kiralanan araglar, misterinin belirledigi yer ve zamanda teslim edilir, kiralama siiresi sonunda geri alinir,

e Kiralanan araglann diizenli olarak bakim ve onarimi kiralamayi yapan sirket tarafindan saglanir.

e Kiralanan araglann sigortalanmasi, kiralamay yapan sirket tarafindan saglanir.

e Kiralanan araclarin bakirmi veya onanimi sirasinda miisteriye yedek arag saglanabilir,

= Araglarla ilgili donemsel wergilerin kiralamayr yapan sirket tarafinda takip edilerek Gdemesi
gergeklestiriimektedir.

e Araglarin muayene islemlerinin takibi ve sirecin kontroli kiralama yapan sirket tarafindan
ylritiilmektedir,

Uzun dénem operasyonel filo kiralama, misterinin ihtivaclarina uygun sekilde dzellestirilebilir ve misterilerin
maliyetlerini diislirirken araclarini isletmelerinde kullanmalarina olanak saglar.

Sirket, uzun dénem operasyonel kiralama faaliyetlerini Sirket merkezi olan Istanbul ofisinden yonetmektedir,
LUzun dénem operasyonel kiralama faaliyetleri kapsaminda 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 114.703.747
TL, 137.172.474 TL ve 151.480.294 TL kiralama gelirine ulagmistir, 2021 yilinda bir 8nceki déneme gore uzun
ddnem kiralama gelirlerinde %419,6 oraninda artig gerceklestirirken, 2022 yihinda yine bir dnceki déneme gore
%104 artis gergeklestirmistir. Uzun ddnem kiralama islemlerinde misterilerle on iki aydan kirk yedi aya kadar
yapilan uzun vadeli kontratlar, yillar arasinda fivat degisikliklerinin yapilamamasi sebebi ile trend degisikliklerini
uzun vadede gdsterebilmektedirler. Bu asamada 2020 ve sonrasindaki dénemde uzun dénem sabit kiralama
fiyatlamalarina alternatifler Greterek gelirleri piyasa kosullarnina paralel olabilecek sekilde glincellemeyi
amaclayan fiyatlama araglan gelistirilmektedir.

Kisa Dénem Arag Kiralama

Arag kiralama sektdrliinde bir glinden (g yiz altmis bes glne kadar yapilan kiralamalar, "kisa dénem arag
kiralama" olarak tamimlanmaktadir. Kisa dénem arag kiralama sektoril ayhk ve ginliik olarak ikiye aynlmis
durumdadir. Glnlik kiralamalar karlilik agisindan ayhk kiralamalar ile kiyaslandig zaman kiralama yapan sirketler
icin daha avantajlicir,

Ancak eldeki arag parkinin belli bir doluluk oranina ulasabilmesi ve elde ihtiyag fazlasi arag kalmamas: acisindan
sirketler iki secenek arasinda yil boyu belli bir denge kurmayi hedeflemektedirler. Sektér genelinde sirketlerin is
modelleri incelendiginde kisa dénem arag kiralama filosunun ortalamada %70'inin glinlik kiralamaya, %30'unun
ise aylk kiralamaya aynldi@ gbzlemlenmekie beraber dénemsel farklihklar is modelinin dogasi geregi
yaganahilmektedir. (Kaynak: KPMG, Arac Kiralama Sektor Raporu, Aralik 2022)

Sirket 2020 ve sonrasinda yasanan Covid-19 pandemisinin sebep oldugu arz-talep dengesizligi, déviz kurunda
meydana gelen artis ve buna bagl olarak genel fiyat dizeyinde yasanan ve yasanmaya devam artis, TL cinsinden
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uzun vadeli finansman kaynagina erisimde yasanan zorluklar goz dniinde bulundurarak, uzun dénem sabit gelirli
is madeli olan uzun dénem operasyonel kiralama faaliyetlerinde biiyiime hedeflerini yavaglatarak bu alandaki
mevcut arac parkim korumay hedeflemistir. Bu dénemde, arag parkinin esnek oldugu, kiralama gelirlerinde
glincellemelerin piyasa kosullar cercevesinde hareket edilebilmesinin mimkiin oldugu ve aym zamanda Tiirkiye
temsilciligine sahip oldufu "Sixt Rent a Car” markasi ile, bagh ortakh§i Arti Seyahat vasitasiyla kisa donem
kiralama operasyonlanm blyiterek faaliyet gelirlerini artirmay) ve piyasa kosullarina giire hareket edebilmeyi
hedeflemistir.

Sirket'in Faaliyet Alam

Kaynak: Sirket lzahnamesi

Sirket, bagh ortakhg Arti Seyahat vasitasiyla kisa dénem operasyonel kiralama faaliyetleri kapsaminda 2020,
2021, 2022 yillaninda ve 2023 yili Haziran ay sonu itibariyla sirasiyla; 68.716.567 TL, 120.577.584 TL, 584.238.891
TL ve 379.588.010 TL kiralama gelirine ulagmistir. 2021 yilinda bir énceki doneme gore kisa dnem kiralama
gelirlerinde %177,3, 2022 yihinda bir 8nceki déneme gore kisa dbnem kiralama gelirlerinde %206,6 oraninda artig
gerceklestirirken, 2023 yill Haziran ayinda 379.588.010 TL kiralama gelirine ulagmistir. Bir dnceki yilin ayni
dénemine gére %112,5 artis gerceklestirmistir,

Sirket, bagh ortakhg Arti Seyahat vasitasiyla kisa dénem kiralama faaliyetlerini Arti Seyahat'in subeleri Gzerinden
gerceklestirmektedir. Sirket bagh ortakhgl Arti Seyahat vasitasiyla kisa dénem gelirlerinin 2022 yili itibariyla
%53,7'sini Marmara bolgesindeki operasyonlarindan elde ederken, bu bolgeyi Ege bdlgesi %18,7 ve Akdeniz
bélgesi %13,3 ile takip etmektedir.

Sirket 2023 wili Haziran ayi itibaryla gelirlerinin %52,3'inii Marmara bélgesinde ylrittigi operasyonlardan elde
elinehle ulup, Cge LOlgesi 7617.9 ve Akdenie Lilgesi 7613,2 ile Lakip elinekledin.

Sirket'in bagh ortakhig Arti Seyahat'in subelerinin bulundugu bélgelerde hasilat dagilimlarina dénemler itibariyla
asagida yer verilmektedir.

Balge (TL) 2023/06
Marmara 33.031.631 | 48,1 | 101.122.440 | 53,1 | 313.508.947 | 53,7 | 198.604.478 52,3
[cee 18.489.557 | 26,9 | 39.700.011 | 20,8 | 109.402.139 | 187 |  67.804.437 17,9
[ akdeniz | 9.465.300 | 13,8 | 24.224.830 | 12,7 | 77.450.737 | 13,3 | 50.179.958 13,2
ic Anadolu 4986445 | 7,3 | 15976537 | B4 | 48.033.195 | 82 40.289.087 106
7
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Karadeniz 2085024 | 30 6. 284246 33 | 24045705 | 4.2 13.831.736 ! 3,6 |
Giineydogu Anadolu E47.610 0.9 3.245.813 1,7 | 11.147648 | 19 B.A7E314 2.3 [

Dogu Anadolu 10,910 0.0 23.698 0.0 50.460 0,0 - 0.0

il

Toplam 68.716.567 1000 190.577.584 100,0 584.238.891 100,0 379.588.010 100,0
Kaynak: Sirket izohnamesi

Sirket'in bagh ortakhig Arti Seyahat’in subelerinin bulundugu lokasyonlar havalimani ve sehir ici ofisler olarak iki
ana kisimda degerlendirilmektedir. Sirket'in bagh ortakhg Arti Seyahat'in subelerinin bulundugu lokasyonlara
gore ciro dagihmina yillar itibanyla asagida yer verilmektedir. Lokasyon bazinda ciro dagilimina bakildiginda,
2022 yil itibariyla sektbre paralel sekilde kisa dénem kiralama gelirlerinin %72,2'sinin havaliman ofislerinden,
%27,8'inin sehir i¢i ofislerinden, 2023 ywili Haziran ayi itibariyla kisa donem kiralama gelirlerinin %69,5'inin
havalimam ofislerinden, %30,5'inin sehir ici ofislerinden elde edildigi gériillmektedir.

Lokasyonlara Gore Ciro Dagilimi %

2020 2041 2022 2023 2C

W Havaliman W Sehir igi

Kaynak: Sirket izahnomesi
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4. Pazar Hakkinda Bilgi

Sirket esas olarak uzun dénem operasyonel arag kiralama sektorll ve kisa dénem arag kiralama sektériinde
faalivet gostermektedir. Kisa dénem arac kiralama hizmetleri bir giin ile on iki ay arasinda gegen silre seklinde
tanimlanmaktadir, Uzun dénem arag kiralama hizmetleri ise on iki aydan daha fazla uzun sireli kullamimlar olarak
tanimlanmaktadir. Kurumlar veya sahislar ozel ve genel sebeplerden dolayi dis faaliyet hizmet temini yoluna
bagsvurmaktadir.

4.1, Uzun Dé&nem Operasyonel Filo Kiralama Sektérii

Uzun dénem arag kiralama sektoril son yillarda hizhica bliyiimis olup, 2018 yihnda kigilmeye giden arac parki
2022 yilindan itibaren artisa gecmistir. Uzun dénem arag kiralama sektir bilhassa turizm sektérl icin destek
hizmeti yaratmaktadir.

4.1.1. Pazar Biiyukligi

Operasyonel kiralama sektdrlindeki arag parki 2018 yilindan itibaren bir diigiis egilimine girmis, vaklasik %10,2'lik
bir YBBO ile kiiciilerek 2021 yilinda 283,2 binlik arac park: adetine gerilemis; ancak 2022 yili liciincl ceyrek
verilerine gbre pazardaki arag parkr artis gostererek 239,7 bin seviyesine ulasmistir. Toplam arag parkindaki
gerilemenin temel nedeni ise 2018 yilimin Temmuz ayinda yasanan kur artisinin sektdrd olumsuz etkileyisidir,
Ayrica, 2018 yil Eylil ayina kadar operasyonel kiralama sizlesmelerinin %70'inden fazlasi yabanci para cinsinden
gergeklesirken, kambiyo mevzuatinda yapilan degisiklikler sonucu 2018 yili Eylil ayindan itibaren arag kiralama
stzlesmelerinin doviz cinsinden yapilmas: yasaklanmis, bunun yam sira ilgili dénem TL cinsinden kredi faiz
aranlarinin artmasi ile birlikte operasyonel kiralama yapan sirketlerin migterilerine yansittiklan maliyetler de
artristir. Bu dogrultuda, pazardaki arz ve talepte dalgalanmalar yasanmis ve pazardaki arag park kiiglilmeye
baslamistir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022)

2019 yilinda sektérdeki aragc parkl azalarak yaklasik 284 bin seviyelerine gerilemis, 2020 yilinda Covid-19
pandemisinin olusturdugu belirsizlik ortarminin da etkisiyle arag edinme, kiralama faaliyetleri askiya alinmig ve
bu nedenle operasyonel kiralamaya olan talep de énemli dlglide azalmistir. Aym zamanda, etkisini ciddi sekilde
gostermeye baslayan kiresel cip krizi, lojistik darbogaz ve hammadde maliyetlerindeki artis ile tedarik
zincirindeki aksamalar otomotiv sektdrini ve dolayisiyla operasyonel kiralama sekttriind de etkilemis,
sektordeki arag bulunabilirlii dnemli oranda azalmistir. {Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektor Raporu, Arahk
2022)

2021 yilinda operasyonel kiralama talebinde artis gézlemlenmis olsa da sektdrdeki arag bulunabilirli§inin Gnemli
tlgiide azalmasi nedeniyle sektér 2021 yilint 238,2 binlik arag parki ile kapatmstir. (Kaynak: KPMG, Arac Kiralama
Sektor Raporu, Aralik 2022) 2021 wili sonuglanini iceren “TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektor Raporu”na gore,
operasyonel arac kiralama sektiril 2021 yilinda 17,2 milyar TL'lik yeni arac yatinimi yaparak 60 bin 300 adet araci
filosuna katmusg, sektdriin aktif bilyikligi ise 52,2 milyar TL olarak gergeklesmis ve sektdriin toplam arag sayisi
ise 2020 ywih sonuna gire ylzde 9,4 azalmis ve 238,200 adede gerilemistir. (Koynak: TOKKDER Operasyonel
Kiralama Sektdr Raporu — 2021 wil sonu)

2022 yilimin Uglinel geyrek sonu sonuglann iceren "TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektdr Raporu”na gore ise,
operasyonel arag kiralama sektdri yilin ilk dokuz ayhik déneminde 22,1 milyar TUlik yatirim yaparak 44.500 adet
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araci filosuna katrmis, sektoriin aktif biyiiklagi 72,1 milyar TL'ye, toplam arag sayisi ise 239.700%e ulasmistir.
(Kaynak: TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektér Raporu — 2022 yili 3. geyrek)
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4.1.2. Arac Segmentleri

Otomobiller temel olarak segmentlerine ve kasa tiplerine gire simiflandinlmaktadir. Pazarda gecerli olan ve en
yaygin olarak kullanilan segmentler Avrupa Komisyonu tarafindan araglarin boyutuna, kullamm amacina ve
donanim &zelliklerine gore harfler ile simiflandinimaktadir. Bu dogrultuda segmentler; A, B, C, D, E, F, J, Mve §
olarak simflandinlmaktadir, (Kaynak: KPAMG, Arac Kiralama Sektéir Raporu, Araltk 2022)

Tirkiye operasyonel arag kiralama sektdriinin yaklasik %90°m B, C ve D segmenti araclar olusturmaktadir.
Tirkiye operasyonel arag kiralama sektériiniin arag filosunun %26,9'u B segmenti, %50,5'ini C segmenti,
%13,2'sini D segmenti, %5,8'ini HT (hafif ticari arag), %3,6'sini ise E ve F segmentleri olusturmaktadir. Tirkiye
operasyonel arag kiralama sektoriinde en gok tercih edilen B, C ve D segmenti araglarin sektordeki payim
ilerleyen yillarda da korumasi beklenmektedir. Hafif ticari araclarin ise 2018 yil sonu %2,9 iken 2022 wil Giciinei
ceyreginde KOBI'lerin araclarini 6zmal olarak temin etmek yerine operasyonel kiralamaya yonelmeleri ile birlikte
%b.8'e yukselmistir. Sektorde ist segment olarak kabul edilen E ve F segmenti araclarin ise artan arag
maaliyetleri nedeniyle daha az tercih edildigi goriilmektedir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik
2022) 2022 yilimin Gglinel geyrek sonu sonuglanm igeren “TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektér Raporu”na
gore de 2022 yil liglincl ceyreginde, sektoriin arag parkinin %50,5'i kompakt simif araclardan olusurken, kiigiik
simf araglar sektorlin %26,9'sim ve Ust-orta simif araglar ise sektériin %13,2'sini ulusturmustur, (Kaynak:
TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektér Roporu = 2022 yili 3. ceyrek)

2022 yimin tgiincii ceyrek sonu sonuglanni igeren “TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektér Raporu”na gore, yilin
ilk dokuz aylik déneminde operasyonel kiralama sektériindeki gévde tipine gore ise ara¢ oranlarinda sedan
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liderligini siirdlirmis, bu kapsamda, sedan giovde tipine sahip araclar %63,0 ile birinci sirada yer alirken,
hatchback govde tipine sahip araclar %20,3 ile ikinci sirada ve SUV tipi araclar ise 98,3 ile (ciincii sirada yer
almistir. Anilan rapora gore, sekttiriin filosundaki araclarin %70,4 linli otomatik vitese sahip araclar olustururken,
manuel vitesli araglanin payl %29,6 olarak gergeklesmistir. (Kaynak: TOKKDER Operasyonel Kiraloma Sektér
Raporu — 2022 yili 3. ceyrek]

Operasyonel Arag Kiralama Sektdriindeki Arag Segmenti (%)
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Kavnak: KPMG, Arog Kirolomao Sektdr Roporu, Aralik 2022

4.1.3. Sozlesme Siireleri

Sektordeki sozlesme siirelerinin on sekiz aydan az ve kirk sekiz aydan fazla kiralama sirelerine yoneldigi
gozlemlenmektedir. 2017 yilinda kiralama siiresi on sekiz aydan az olan sdzlesmelerin toplamdaki pay 55,3, kirk
iic aydan fazla olan sdzlesmelerin toplamdaki pay) %9,7 iken 2022 yilinin {iglincl ¢eyreginde kiralama siiresi on
sekiz aydan az olan sdzlesmelerin toplamdaki payi %184, kirk ¢ aydan fazla olan sozlesmelerin toplamdaki pay
219,8 seviyelerine ylikselmistir. (Kaynak: KPMG, Arac Kiraloma Sektér Raporu, Aralik 2022)

Pazar dinamikleri sonucu sektérde faalivet gsteren sirketler genellikle operasyonlaninda kullandiklarn aracglarin
satin alirken kullandiklan finansmanin vadesi ile es sireli kiralama yapmaktadir. Giderek azalan finansman
vadeleri sonucunda ise yeni akdedilen sdzlesmelerin on sekiz aydan kisa vadeli akdedildigi gozlemlenmektedir.
Sirelerdeki bu azalmanin bir difer sebebi ise kiralama maalivetlerinin degiskenligi sonucu uzun siireli sabit fiyat
verilmemek istenmesidir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektdr Raporu, Aralik 2022)

Ancak sektordeki arag tedarik sikintisi sonucu milsteriler talep ettikleri dzellikleri karsitayan arag bulamamakta,
bu nedenle kiralama sdzlesmelerinin sona ermesinden oOnce sozlesmelerini genellikle on iki ay daha
uzatmaktadirlar. Bu durum ise sektirdeki kirk iic aydan uzun vadeli sézlesmelerin payinin artmasina neden
olmaktadir, (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Roporu, Aralik 2022)
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Sozlegme Siireleri (%)
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Kaynak: KPMG, Arog Kiroloma Sektdr Ropory, Aralik 2022
4.1.4. Aracg Yalat Tipleri

2017 yihnda sektdriin arag parkim yaklagik %95'ini dizel yakith araclar olustururken, 2022 yilinda dizel araclarin
payl %62,1 seviyesine gerilemis, benzinli araclarin pay %30,1, hibrit araclann pay %7,4, elektrikli araglarin pay
ise %0,4 olarak gerceklesmistir. (Kaynaok: KPMG, Arac Kiralama Sektér Raporu, Aralitk 2022)

Dizel yakit fiyatlarinin benzine kiyasla daha uygun almasi sonucu hem otomotiv sektéri hem de buna paralel
olarak operasyonel kiralama sektériiniin énemli bir bélimini dizel yakith araglar olusturmaktaydi. Ancak
yaganan teknolojik gelismeler, dizel ve benzin gibi yalitlann fiyatlaninin kiiresel capta giderek artmas sonucu
kullarer tercihleri degismis ve sirdirilebilirlik sektoriin Gnemli gindem maddelerinden biri haline gelmistir. Bu
durum misterilerin tercihlerine de yansinug ve 2021 yilinda operasyonel kiralama sektéril icerisinde kendisine
toplamda %6,3 pay bulan hibrit ve elektrikli araclar 2022 wili Giciincii ceyreginde payimi %7,8’e cikartmistir,
Sordirilebilirligi esas alan regiilasyonlarin tiim diinyada artmasi ve degisen tiiketici tercihleri ile birlikte pazarda
elektrikli ve hibrit arag cesitliliginin artmasi beklenmekte, buna bagh olarak da elektrikli ve hibrit araclarin
operasyonel arag kiralama sektiriindeki paylarninin artacag tahmin edilmektedir. (Kaynak: KPMG, Arac Kiralama
Sektor Raporu, Aralik 2022)
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Kaynak: KPMG, Arag Kiralomea Sektér Raporu, Arolik 2022

4.1.5. Sirket'in Operasyonel Kiralama Sektérii icindeki Konumu

Sirket 2013 wili itibariyla kendi markasi "Borlease” altinda uzun dénem operasyonel kiralama hizmeti
vermektedir. 31.12.2022 tarihi itibanyla Sirket’in milkiyetinde olan toplam arac parki 4.645 adettir. Sirket 2020
yilinda 263.000 arag ve 2021 yilinda ise 238.200 araghk sektér biiyiikliigii icerisinde sirasiyla 5.761 ve 4871 adetlik
arag park ile pazar payini %2 seviyesinde koruyabilmistir, Yaklagik 240,000 arachk sektdr biyUklUgi icerisinde
Sirket'in 31.12.2022 tarihi itibariyla pazar payi %2 seviyesindedir.

4.2. Kisa Dénem Arag Kiralama Sektorii
4.2.1. Pazar Biiyiikliigi

Arag kiralama sektériinde bir glinden (g yiiz altris bes gline kadar yapilan kiralamalar kisa dénem kiralama
olarak kabul edilmektedir. Kisa dénem arag kiralama sektérii aylik ve giinliik olarak iki sinifa ayrilmis olup, giinlik
kiralamalar aylk kiralamalara kiyasla sektérde faaliyet gosteren sirketler icin daha karl olarak kabul
edilmektedir. Ancak, arag parkinin belli bir doluluk oranina ulasabilmesi ve ihtivac fazlasi arag kalmamasi adina
kisa ddnem arag kiralama sektériinde faaliyet gosteren sirketler arag parklarindaki araglarin iki sinif arasinda belli
bir oranda denge saglamayl amaglamaktadir. Bu dogrultuda sektér genelinde sirketlerin is modelleri
incelendiginde, kisa donem arag kiralama filosunun ortalama %70"inin giinlik kiralamaya, %30’unun ise aylik
kiralamaya ayinldigi goriilmektedir, (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektor Raporu, Aralik 2022)

Kisa diinem arac kiralama sektiriindeki temel géstergelerden biri arag parkindaki arag sayisi ve arac parkinin
doluluk oramidir. Doluluk orani sektérde genellikle yiiksek sezon, orta sezon ve disiik sezon olarak
siniflandiniimakta olup, yiiksek sezon yaz aylan ile bayram tatili zamanlan gibi turizm sezonunun canh oldugu
zamanlar, diglk sezonlar ise daha ¢ok kig aylari gibi turizm sezonunun diisiik oldugu zamanlardir. Dolayisiyla,
kisa donem arag kiralama sezonu turizm sektorii ile baglantihdir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektdr Raporu,
Aralik 2022)
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Yilksek sezon dénemlerinde sirketlerin arag parki doluluk oranlan %80 lere kadar gikabilmekte ve bu nedenle bu
donemlerde sirketler arac parkini artirmaya calisarak daha gok misteriye ulasmayr hedeflemektedir. Disiik
sezon dénemlerinde ise sirketler genellikle ellerindeki arac parki sayisim azaltmaya calismakta ve filolarinin bir
kismini ellerinden gikartarak doluluk oranin stabil bir seviyeye cekmeyi hedeflemektedir. Sektérde diisiik sezon
donemlerinde %60-65 bandindaki arag parki doluluk eranlan kabul edilebilir bir seviye olarak gériilmektedir,
Genel yil ortalamasina bakildiginda ise %70 seviyesindeki arag parki doluluk oram sektérde faalivet gosteren
sirketlerin karli bir sekilde is yapislarinin devamlilg icin makul bir seviye olarak kabul edilmektedir. (Kaynak:
KPMG, Arag Kiralama Sektdr Raporu, Aralik 2022)

Sirketin arag parkinin yil icerisinde degisiklik gdstermesi sebebiyle arag parki doluluk orani sirketler tarafindan
genellikle yil ortalamas olarak takip edilmektedir. Pandemi éncesi dénemde kisa dénem arag kiralama
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yillik ortalama arag parki doluluk oram %70-75 seviyelerine ulasmisken,
pandemi dineminde iilke genelinde yasanan kapanmalar sonucu bu oranin %30'lara kadar distigi ve bu
nedenle sirketlerin arag parklanindaki araglar satisa ¢ikarttiklan bilinmektedir. Pandemi dénemi sonrasinda ise
artan kur ve yiikselen enflasyon ile sektdr, toplam arag parki doluluk oramimi pandemi éncesi dénem gibi
yakalayamamistir; ancak 2022 yihinda toplam arag parkinin 60-65 bin seviyelerinde aldugu tahmin edilmektedir.
{Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektdr Raporu, Aralik 2022)

2017 yilindan itibaren biyiime egiliminde olan kisa dénem arac kiralama pazan, pandeminin etkisi ile birlikte
2020 yiinda ciro bazinda yaklasik %25 oraninda bir daralma yasamis, seyahat yasaklarimin kalkmasi, ucuslarin
tekrar baglamas ile birlikte 2021 yilinda canlanan turizm sektériiniin etkisi ile 2020 yilinda 2,4 milyar TL olan
sektor cirosu 2021 yilinda 4,2 milyar Tl've artmistir. 2022 yilinda ise sektér cirosunun 7,1 milyar TL olmasi
beklenmektedir. (Kaynak: KPMG, Arac Kiralama Sektdr Raporu, Arahk 2022)

Otomaotiv sektoriiyle paralel olarak kisa dinem arag kiralama sektoriinde kayda deger bir bilyiime potansiyeli
olsa da tedarik zincirindeki aksamalar ve kiiresel ¢ip krizi gibi biiyiime potansiyelini yavaslatici nemli etkenler
bulunmaktadir. Ancak buna ragmen sektorde 2022 yil sonu itibanyla olan 5 yillik dénemde sektériin yaklasik
%223 yillik bilesik biylime orani ile biiylyecegi éngorilmektedir. Bu dogrultuda, 2023 yilinda 10 milyar TL
bandini agmasi beklenen kisa dénem arag kiralama pazarinin 2027 yilinda 19,5 milyar TUlik bir hacime ulasacag
Gngarulmektedir. (Kaynak: KPMG, Arac Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022)

Kisa Dénem Arac Kiralama Sekt&rd Ciro Gelisimi (Milyar TL)
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Kaynak: KPAG, Arog Kiralama Sektdr Rapory, Aralk 2022
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4.2.2. Arag Segmentleri

Tirkiye kisa dénem arag; kiralama sektériinde 2022 yilinda pazann yaklagik %93'Gnii B, C ve D segmenti araclar
olusturmaktadir. Kisa diinem arag kiralama sektériindeki arag pazarinin %63'lini B segment araclar, %20'sini C
segmenti araglar, %10°unu D segmenti araglar, %5'ini HT (hafif ticari arag) ve %2'sini E ve F segmenti araglar
olusturmaktadir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022)

Operasyonel arag kiralama sektoriinde oldugu gibi, ara¢ maliyetlerinin artmasi ve arag bulunabilirliginin azalmas
sonucu Eve F segmenti araclann kisa dénem arag kiralama pazanindaki pazar pay yillar icinde diisiis sergilerken,
otomotiv pazannda daha kolay bulunabilen B ve C segmenti standart donarnima sahip araglar pazarda hikim
konumdadir. Sektérde bu durumun dnimizdeki yillarda da devam etmesi éngorillmektedir. (Kaynak: KPMG,
Arag Kiraloma Sektdr Roporu, Aralik 2022)

Uzun ve Kisa Dénem Arag Segmenti (%) Kisa Dénem Kiralama Arag
Segmenti- 2022 (%)
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Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektdr Roparu, Aralik 2022

4.2.3. Ofis Lokasyonlari

Sektér genelinde 6nde gelen ve kisa donem arag kiralama pazannin biiyiik cogunlugunu olusturan aktérlerin is
modelleri incelendiginde, ofis lokasyonlarimin havalimam ve sehir igi olarak iki konumda konuslandinldig
gorilmektedir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022)

Kisa donem kiralamalarin yaklasik %70'inin havalimanlarinda, %30'unun ise sehir merkezlerinde bulunan ofisler
araciligiyla yuritild G bilinmektedir. Bu oranlar pandemi dénemi icin gecerli olmamakla birlikte, uguslanin iptal
edildigi ve gerceklestirimedigl pandemi doneminde toplu tasima kullanmak istemeyen miisteriler ile birlikte
odak noktasi sehir ici ofislere kaymistir. Aynica, havalimani ofislerinin hem miisteri hem de arag park sayist limitli
oldugundan, sektéirde havalimanlarinda bulunan ofislerin islem sayisimin da limitli oldugu kabul edilmektedir.
Gincel durumda havalimanlarininda bulunan ofisler tarafindan yapilan kiralama sayilarinin bu limitlere yaklastig
gorilmekte ve bu ofislerdeki biyiime potansiyelinin bu nedenle diistiigi belirtiimektedir. Bu dogrultuda,
oniumizdeki dénemlerde sehir igi ofislerin biytime firsatlarinin yakalanarak pazar payinin artinlmasi konusunda
onemli bir noktada olduklan kabul edilmektedir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektdr Raporu, Aralik 2022)
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Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Rapory, Arolik 2022

4.2.4, Sirket’in Kisa Dénem Arag Kiralama Sektérii icindeki Konumu

Sirket giinliik ve kisa sureli arag kiralama hizmetini global pazarda en degerli ilk bes kiralama markasindan birisi
olan "Sixt Rent a Car” (Largest car rental companies by market cap (www.companiesmarketcap.com))
markasinin Tiirkiye temsilcisi olan Sirket'in bagh ortakhg Arti Seyahat aracilifiyla vermektedir. Bu sayede Sirket
sektirde kendisine yer edinmekte ve uzun sireli kiralama ile kisa siireli kiralama faaliyetleri arasinda sinerji
olusturabilmektedir.

“Sixt Rent a Car” markasimin Tiirkiye temsilciligi 2007 yilindan itibaren Sirket'in 2019 yilinda biinyesine kattigi ve
%100 konsolide olan bagh ortakligi Arti Seyahat'te olup, Arti Seyahat “Sixt Rent a Car” markasimin Tiirkiye
temsilciligini 5'er yillik siire uzatimlarn ile 15 yildir sirdiirmektedir, 2022 yilinda ise markanin Tiirkiye temsilciligi
igin 5 yillik uzatim onayi alinmistir ve boylece Arti Seyahat'in 2028 yilina kadar “Sixt Rent a Car” markasinin
Tiirkiye temsilcisi olarak faalivetlerine devam etmesi saglanmstir,

Sirket'in bagh ortakh@ Arti Seyahat tarafindan “Sixt Rent a Car” markas: altinda 22 sube, 9 bayi olmak tizere
toplam 31 hizmet noktasinda ile hizmet vermektedir.

Sirket kisa donem kiralama faaliyetleri kapsaminda 2022 yili genelinde ortalama 4.600 adet arac ile kiralama
faaliyetinde bulunmustur. Kisa donem arag kiralama sektériiniin 2022 yilinda tahmini arag parkinin 60-65 bin
adet oldugu dikkate alindiginda, Sirket'in 31.12,2022 tarihi itibanyla kisa dénem arag kiralama sektoriindeki
pazar payinin %7,0-7,5 arasinda oldugu hesaplanmaktadr.
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5. Finansal Bilgiler

irket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 tarihlerinde sona eren dénemlere iliskin Magdeburger Sigorta’ nin
dahil oldugu Gzel bagimsiz denetimden gegmis ve 30.06.2023 finansal durum tablolan asagida yer almaktadir:

sirket’in degerleme calismasinda sadece otomotiv kiralama ve satis faaliyetlerinin gecmis karsilastirmalarimin
dogru yapilabilmesi icin Magdeburger Sigorta harig tutulacak sekilde finansal tablolari elde edilmis olup, bununla
alakal olarak da RSM Turkey Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim AS. tarafindan giivence raporu
hazirlanmig ve 56z konusu fiyat tespit raporunun 9.4 Ekler béslimiinde yer verilmistir,

Sirket'in degerleme calismasina konu olan Magdeburger Sigorta’min harig tutuldugu 31.12.2022, 30.06.2022 ve
30.06.2023 finansal tablolarina asagida ayrica yer verilmistir,

5.1.Finansal Durum Tablosu

Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2023

DONEN VARLIKLAR

Makit ve Nakit Benzerleri 295,346,138 407.362.501 50.035.902 46.573.039
[ Finansal Yatmmiar 5.202.673 179.094 335.424 306.257

Ticari Alacaklar 104.103.422 169,910.972 68.987.849 126.217.528
' Diger Alacaklar 35.695.525 46.921.157 349,126,738 411.432.051
" Stoklar 16.577.806 16.617.931 5.280.457 ~2.107.048

Pesin Odenmis Giderler | 73.491.676 71.299.462 | 80.981.662 273.905.745

Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 2.764.871 1.858.279 . -
Diger Donen Variklar ' 45.392.443 4.407.598 1.441.912 2538.827

TOPLAM DONEN VARLIKLAR 578.574.554 718.556.994 556.189.944 863.080.495

Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2023

DURAN VARLIKLAR
2ol
Finansal Yatinmlar 25.000 25.000 2 -
Diger Alacaklar 1.756.261 1.759.240 2.464.587 2.667.576
“Yatinm Amacl Gayrimenkuller 2.703.842 9.770.000 9.770.000 25.175.000
Maddi Duran Varliklar 703.775.907 844.312.788 | 1.585.801.378 | 1.949.703.509
Kullanim Hakki Varliklar 23,638,755 69.570.270 205,424,131 294,274,643
Maddi Olmayan Duran Varliklar 54.287.691 50.527.147 38.122.856 36.129.392
" Pesin Odenmis Giderler | 1.473.813 3.822.084 6.893.739 | 18.203.001
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Diier Duran Varliklar 9,380,180 63.106 -
Ertelenmis Vergl Varlig 23.000.683 57.317.353 34.084.925 91.697.488

| TOPLAM DURAN VARLIKLAR 820.051.132 | 1.037.166.988 | 1.882.561.616 | 2.417.850.609
TOPLAM VARLIKLAR 1.398.625.686 | 1.755.723.982 | 2.438.751.560 | 3.280.931.104

Finansal Durum Tablosu (TL)

KiSA VADEL] YUKUMLULOKLER

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2023

Kisa Vadeli Borglanmalar 63.359.864 83.334.615 604.914.700 800.243.009
:::;;?E::ﬁﬂg:mla”mala"n isa 269.493.909 362.591.741 277.331.265 353.525.748
Ticari Borglar 122.429.980 240.040.678 346.357.915 221.507.460
E::;i:?::d :":’Bil?g::‘ Fajyialt 671.580 1.192.569 3.994.114 6.919.672
Difer Borglar 15.038.060 16.011.861 65,580 40.115%
Ertelenmis Gelirler - 9.862.254 23.346.638 108.920.152 255.138.359
Dénem Kari Vergi Yakamlalugi : 301.947 34.498.697 696.536
Kisa Vadeli Karsiliklar 1315.882.492 509.082.861 9.918.460 7.231.293 |
Diger Kisa Vadeli Yukamlalikler 9,649.493 44.103.753 6.448.038 34.668.826
:g::;::;:_m:?:m 806.387.632 | 1,280.006.663 | 1.392,448.921 | 1.679.971.022
UZUN VADELI YOKOMLOLUKLER

s Vel Bardasnar 618,363,393 472.129.328 485879324 |  569.976.280

Ticari Borglar . 19.646.120 48335697 | 271.646.153
Uzun Vadeli Karsiliklar 647.381 1.122.691 492.995 1.181.548
Diier Uzun Vadeli Yikamlulkler 5.617.955 2.808.978 - -
IE:ET:E&?&:: DEH 624.628.729 495.707.117 534.708.016 842,803,981
TOPLAM YOKUMLULOKLER 1.431.016.361 | 1,775.713.780 | 1.927.156.937 | 2.522.775.003
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Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2023

BZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar (38.588.772) 7.110.582 511,594.624 758.156.101
Odenmis Sermaye 30.000.000 140.500.000 140.500.000 140.500.000 |
giig'::g Diger Kapsanily Gelirler ey (19.196} (654.474) {319.997) (1.294.230)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 848.980 1.095.562 1.400.488 15.963.262
" Gegmis Yillar Kar/Zararlari (75.338.232) | (179.799.175) | (14.233.600) 355.451.358
Net Dénem Kari/Zaran 5.919.676 45.968.669 | 384.238.733 247.535.711
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 6.198.097 (27.100.380) : =
 TOPLAM OZKAYNAKLAR (32.390.675) | (19.989.798) 511.594.624 758.156.101
TOPLAM KAYNAKLAR 1.398,625.686 | 1.755.723.982 | 2.438.751.560 | 3.280.931.104

Koynak: Sirket Bofimsiz Denetim Ropaory

Sirket 2020 yilinda 1.398.625.686 TL aktif buyiiklige sahiptir. Varliklanimin %41,4'( dénen varhiklardan olusurken,
258,6'lik kismu ise duran varhklardan olusmaktadir,

Aktif toplarmi 2021 yilinda %25,5 oraninda artis ile 1.755.722.982 TL'ye ulasmistir ve 2021 yilinda varliklarimin
%40,9'u dénen varliklardan olusurken, %59,1'lik kismi ise duran varliklardan olugmaktadir. 2022 yilinda %38,9

artig ile 2.438.751.560 TL aktif biyikligline ulagmistir.

2022 wilinda wvarliklarimin %21,7'si donen varliklardan olusurken, %78,3'lik kisrmi ise duran varliklardan
olusmaktadir. Sirket'in bilangosunda yer alan varliklarin en yiiksek paya sahip olan kalemi maddi duran varlklar
olup, toplam varliklar igindeki pay 2020 yilinda %50,3, 2021 yilinda %48,1 ve 2022 yilinda %65,4'tir.

Sirket’in ddenmis sermayesi 2020 yilinda 30.000.000 TL iken, 2021 yili itibariyla 140.500.000TL ye yiikselmistir.
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5.2.Gelir Tablosu*

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020  31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022  30.06.2023
HASILAT 681.525.317 | 1.292.710.213 | 1,789.334.790 | 774.321.194 | 998.259.369
Satislarin Maliyeti (-) (446.396.596) | (885.003.965) | (1.297.991.658) | (711.670.819) | (579.617.246)
BRUT KAR 235.128.721 | 407.706.248 | 491.343.132 | 62.650.375 | 418.642.123
Genel Yénetim Giderleri (-) | (75.024.552) | (111.570.135) | (115.843.656) | (78.064.052) | (57.941.627)
P t

azarlama, Satigve DagItm | 15 210 67a) | (45.275.658) | (61.588.395) | (27.319.424) | (38.067.965)
Giderleri {-)
Ezas Faalivetlerden E'
s i Iger 7.631.206 16.011.388 45.438.029 15.700.336 | 60.171.573
Esas Faaliyetlerden Diger F

: 45 HIBR (5.584.607) | (20.205.368) | (29.590.192) | (13.079.604) | (6.297.705)
Giderler {-)

""ESAS FAALIVET KARI 144.440.094 | 246.666.475 | 329.758.918 | (40.112.369) | 376.506.399
Y i leri
Gaetl'i’r'l?r FadllystieAnden 24.133.478 46.534.503 296.691.763 | 295.864.981 | 17.340.359
“Yatinm Faalivetlerinden .

Giderler (-) (1.000.714) - 5 (35.755)
FINANSMAN GiDERI ONCESI ]
oy gy 168.573.572 | 292.200.264 | 626.450.681 | 255.752.612 | 393.811.003
Finansman Gelirleri 15.156.270 6.043 587 53.713.695 20592612 | 31.923.425
Finansman Giderleri [-) (173.006.800) | (318.601.300) | (345.553.802) | (143.166.824) | (234.192.897)
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi ) |
e WetlerVerel | 10.723.042 | (20.357.449) | 334.610.574 | 133.178.400 | 191541531 |
Oncesi Kari/Zaran
~ Donem Vergi Gideri/Geliri (553.430) {935.818) (35.307.130) | (388.662) {1.374.825)
- Ertelenmis Vergi
S (3.834.230) 34.118.972 33.038.857 42129821 | 57.369.005
DONEM KARI/ZARARI 6.335.382 12.825.705 332,342,301 | 174.919.550 | 247.535.711

Kovnak: Sirket Bogimsiz Denetim Ropory
*Sirket” in Konsolide Finansal Tablolan kulfandmig olup dederlemeye konu finansal metriklerde Badimsiz Glivence Raporu’nda yer alan
finonsal toblolor esos alinmistir.

Hasilat Gelisimi (Milyon TL)

Sirket'in hasilat gelisimi 2020 yilinda 681,5 milyon TL, 2021 yilinda 1.292,7 milyon TL ve 2022 yilinda 1.789,3
milyon TL olarak %62,0 YBBO ile gerceklesmistir. 2022 yili itibaryla hasilati bir énceki yila gore %38,4 artis
gostermistir. 30.06.2023 itibariyla Sirket'in hasilat tutan bir Snceki yilin aym donemine gére %33,4 oraninda artis
gostererek 998,3 milyon TL'ye ulagmistir,

Sirket'in hasilat gelisimi asagidaki tabloda verilmektedir:
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1.789.3

1.292,7
998,3

6815 7483

31.12.2020 31.12.2021 31122052 30062022 30.06.2023

Kaynak: Sirket Bodimsiz Oenetim Rapory, Sicket Badimsiz Givence Roparu
Briit Kdr Gelisimi (Milyon TL)

Sirket'in Briit kar gelisimi 2020 yilinda 235,1 milyon TL, 2021 yilinda 407,7 milyon TLve 2022 yilinda 491,3 milyon
TL olarak %44,6 YBBO ile gerceklesmistir. 2022 wili itibariyla briit kar bir énceki yila gére %20,5 artis gbstermistir.
30.06.2023 itibaniyla Sirket'in briit kan bir dnceki yilin ayni dénemine gbre %19,5 oraninda artis gdstererek 418,6
milyon TL'ye ulagmistir.

Sirket'in briit kar gelisimi asagidaki tabloda verilmektedir:

491,3
407,77 418.6
350,3
2351 I
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023

Kaynak: Sirket Bodimsiz Denetim Raporu, Sirket Badimsiz Giivence Ropor
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Esas Faaliyet Kan Gelisimi (Milyon TL)

Sirket'in Esas faaliyet kdr gelisimi 2020 yilinda 144,4 milyon TL, 2021 yilinda 246,7 milyon TL ve 2022 yilinda
329,8 milyon TL olarak %31,7 YBBO ile gergeklesmistir. 2022 yili itibanyla esas faaliyet kan bir dnceki yila géire
%33,7 artig gbstermistir. 30.06.2023 itibanyla Sirket’in esas faaliyet kan bir dnceki yilin ayni doénemine géire
%21,1 oraninda artig gbstererek 376,5 milyon TLU'ye ulagmustir,

Sirket'in esas faaliyet kin gelisimi asagidaki tabloda verilmektedir:

329,7
3109
246,7
1444
311202020 311802021 31102022 30.06.2022 20.06.2023

Kaynak: Sirket Bogimsiz Denetim Roporu, Sirket Bodimsiz Glivence Rapory
Net Kdr Gelisimi (Bin TL)

Yukanda agiklanan faktdrlerin bir sonucu olarak net kir gelisimi 2020 yilinda 6,3 milyon TL, 2021 yihinda 12,8
milyon TL ve 2022 yilinda 332,3 milyon TL olarak %624,3 YBBO ile gerceklesmistir. 2022 yili itibaryla net kér bir
onceki yila gore 24 katin lizerinde bir artis géstermistir. 30.06.2023 itibariyla Sirket'in net ki bir dnceki yilin aym
dénemine giire %41,5 oraminda artis gdstererek 247,5 milyon TLyve ulasmistir,

Sirket'in net kar pelisimi asagidaki tabloda verilmektedir:

332.342,3

247.535,7

174.91%.6

£.335.4 12.826,7
— =]
21.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023

Koynaok: Sirket Bogimsiz Denetim Rapory
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5.3.Gelir Tablosu (Magdeburger harig)

Magdeburger Sigorta, 30 Haziran 2022 tarihinde Grup’un ana ortag Bor Holding A.5.'ve satilmis olup, 30 Haziran
2022 tarihinde konsolidasyon kapsamindan cikmistir. Asagida sunulan finansal tablo RSM Turkey Arkan Ergin
Uluslararasi Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanan Bagimsiz Glivence Raporu esas alinarak Magdeburger
etkisi harig tutulan ve degerlemeye konu olan tutarlan géistermektedir,

Sirket’in son on iki aylk gelir tablosu kalemleri 31.12.2022 tarihli tutarlardan 30.06.2022 tarihi itibariyla
gerceklesen alti aylk dénem tutarlarimin gikanihp, 30.06.2023 tarihi itibaryla gerceklesen alti ayhik dénemin
tutarlarninin eklenerek hesaplanmistir.

Gelir Tablosu [TL)

31.12.2022

30.06.2022

30.06.2023

HASILAT 1.763.282.308 | 748.268.712 998.259.369 | 2.013.272.965
Satislanin Maliveti (-) (984.313.556) | (397.992.717} | (579.617.246) | (1.165.938.085)
BRUT KAR 778.968.752 350.275.995 418.642.123 847.334.880

" Genel Yonetim Giderleri (-] (60.325.129) (22,545,525} (57.941.627) (95.721.231)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) {61.176.090) (26.907.119) {38.067.965) (72.336.936)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 43.583 680 13.845.987 60.171.573 89.900.266
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (20.191.835) (3.681.247) (6.297.705) (22.808.293) |
ESAS FAALIYET KARI 680.859.378 310,988,091 376.506.399 746.377.686
Yatinm Faalivetlerinden Gelirler 978.073 151.291 17.340.359 18.167.141
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) (6.432.823) (6.432.823) (35.755) (35.755)
;L”::E::i:lﬁm RI GNCES] FAALIVET 675.404.628 304.706.559 393.811.003 764.509.072
Finansman Gelirleri 39.620.786 6.499.703 31.923.425 65.044.508
Finansman Giderleri (-) (340.953.319) | (138.566.341) | (234.192.897) | (436.579.875)
ig:‘:';;‘:i:: Fraliyetior Vergh nces 374.072.095 172.639.921 191.541,531 392.973.705

| - Dénem Vergi Gideri/Geliri (35.307.130) (388.662) (1.374.825) (36.293.293)
~ Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri (6.422.664) (2.668.300) 57.369.005 | 48.278.041 |
DONEM KARI/ZARARI 332.342.301 174.919.559 247.535.711 404.958.453

*30 Haziran 2023 itibaryia son on iki ophk finonsallor hesaplomada kullanidmistir,
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6. Degerleme Yontemleri

Borlease’in pay bagina degerinin belirlenmesi icin asagida belirtilen iki temel degerleme yéntemi kullanilmistir:

e Gelir Yaklasimi Kapsaminda
s indirgenmisNakitAhmIanAnalizi[iNA}l - 2450

* Pazar Yaklasimi Kapsaminda

o Piyasa Carpanlan Analizi — %50
=  FD/Satislar
*  FD/FAVOK
= FfK
* PD/DD
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6.1. indirgenmis Nakit Akimlari (iNA)

Bu yontem, gbsterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit akislanimin tek bir cari degere déniistirilmesi ile
belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varli@in degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin
veya maliyet tasarruflanimin buglinkl degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akiglarini bugiinkid degere indirgemek igin kullanilan oranmin hem paramin zaman degerini hem de
varhigin nakit akis tirlyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gériilmektedir, Gelecekte
yaratilacak nakit akimlarimin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirhkli Ortalama
Sermaye Maliveti” {AQSM) kullaniimaktadir. AQSM, Sirket'in hesaplanan dzkaynak ve borg malivetlerinin ilgili
oranlarla agirhiklandinlmasiyla hesaplanmaktadir.

INA yontemi Sirket'in éngériileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok varsayimsal
parametreye dayanmaktadir. 56z konusu projeksivonlar ilerive yénelik bir taahhiit anlamina gelmemekle
beraber INA ybnteminin degerlemeye etki eden parametrelerin coklugunun yaninda degerlemeyi yapan
uzmamn bakis agisina bagl olarak ulasilan degerler dnemli degisiklikler gbsterebilmektedir.

6.2. Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlar analizi, halka acik sirketlerin piyasa degerlerinin benzer faaliyetlere sahip baska bir sirketin
degerini belirlemede iyi bir gésterge oldugu genel kabuliine dayanir ve halka agik sirketlerin pivasa degerlerinin
cesitli degerleme carpanlan yolu ile analiz edilerek, degerlemeye konu sirketin degerlemesinde kullanilmasini
baz alir.

Piyasa carpanlan analizi kapsarminda hem Tiirkiye hem de yurt disinda benzer faalivetlerde bulunan halka agik
sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda Firma Degeri/Satislar, Firma Degeri/FAVOK, Fivat/Kazang
ve Piyasa Degeri/Defter Degeri carpanlar kullanilmistir,

Plyasa Carpanlarn

Carpan Yéntemi Sembol Ozsermaye Degeri

Firma DegerifSatiglar

= [{Pay Fiyati*Pay Adedi) +Net Borg)] /Satislar FD/Sataglar FE{aatiglar Carpan* satsglar = Mat Borg
Firma Degeri/Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

= [(Pay Fiyati* Pay Adedi) +Net Borc}] /EAVEIK FO/FaVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK — Net Borg
Fiyat/Kazang

= [[Pay Fiyati*Odenmis Sermaye) /Net Kar] F/K F/K Carpari ® Net Kar

Piyasa Degerl / Defter Dageri
= [Piyvasa Degeri (Pay Fiyati*Odenmis Sermaye)/ PD/OD PD/DD Carpani * Ozkaynaklar
Ana Ortakhga Alt Ozkaynaklar]

Kaynok: TSEB Kurumsol Finansman

e FD/Satislar: Sirket’in firma degerinin satislara olan oramidir,

e FD/FAVOK: Sirket'in firma degerinin faiz, amortisman, vergi 8ncesi kara bélinmesiyle elde edilir.

*  F/K: Sirket'in hisse senedi fiyatinin hisse basi karina béllinmesiyle hesaplanan bir giistergedir.
PD/DD: Sirketin hesaplanmis piyasa degeri ile defter degerinin béliinmesini simgeler.
Met Borg Pozisyonu (NB): Kisa + Uzun Vadeli Finansal Borglar — [(Nakit ve Nakit.Benzerleri + Finansal
Yatinmlar)] TRKIYE -Z-} ALKIMAA 2
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7. Degerleme

7.1 indirgenmis Nakit Akimlan

Degerleme caligmasina esas teskil etmek lizere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsayilmis, bu bilgilerin glivenilirligi ve
dogrulugu teyit edilmemistir,

Gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gegmis veriler isifinda ve sirketin on yilhik is plani cergevesinde
2023-2032 yillar icin hazirlanmustir,

Sirketin gelir tablosu projeksivonunu olustururken faalivet kiralamasi (kisa ve uzun dénem) ve ikinci el arag satis
faaliyetleri gelisimleri ilgili dénem boyunca ele alinmistir. Sirket'in Indirgenmis Makit Akimlan yéntemi
kullamilarak yiiriitiilen degerleme ¢cahsmasinda kullanilan termel varsayimlar asagida aciklanmaktadir,

7.1.1 Gelir Tablosu Projeksiyonu

Sirket “in baglica gelirleri iki ana bashk altinda sinflanmakta olup, faaliyet kiralamasi geliri ve ikinci el arag satig
gelirinden olusmaktadir, Faaliyet kiralamasi gelirleri bashginin altinda ise uzun dénem operasyonel filo kiralama
gelirleri ve lasa dénem giinliik kiralama gelirleri yer almaktadir,

Sirket satig gelirlerinin on willik is plani cercevesinde hesaplamasinda éncelikle tasit filosunun belirtilen siire
iginde gelisimi gerceklestirilmistir.

Filo Gelisimi

Sirket’ in toplam filo arag parki faaliyet kiralamasinda kullandig sahip oldugu araglar ile dig kiralama yéntemi ile
kullamim hakki varliklanna sahip olarak simiflandirdigi araclardan olusmaktadir. Sirket, toplam filosunu is plami
dénemi sonunda (2032) 2022 yvil sonuna gére 2,26 kat artirarak 14.859 adede ulagtirmay hedeflemektedir.

2023-2032 projeksiyon dénemi igin filo gelisimi 2023 yil sonu 7.118 adetten %8,5 Yillik Bilesik Biyime Orani ile
is plam donemi sonunda 14.859 adete ulasmas planlanmaktadir. 56z konusu arag adetlerinde yil sonu adetler
esas alinmustir,

Sirket'in halihazirda mevcutta sahip oldugu araglann piyasa kosullan sebebiyle degerlerinin artmasi, mevcut
parkin satisa konu oldugu yillann finansal géstergeleri normalin lzerinde seyretmektedir. Bu sebeple ilgili
araglarin satislarinda enflasyon hesabimin belirli bir kisr dikkate alinristir, Meveut arag parkinin satis karhihiklan
yil bazinda aym kalmayacagi, enflasyonun ilerleyen donemlerde kademeli olarak diisecegi, yeni alinacak
araclarda deger kaybimin is plani déneminin ilk villarina kiyasla daha fazla olacag tngoriisiiyle is plam 10 yil olarak
belirlenmistir,

Filo gelisimindeki bdylimenin agirhkl olarak projeksivon doneminin ilk alt yilinda gergeklesmesi
dngoriilmektedir. S6z konusu Sngbriniin ilk altr yilda gerceklesmesi ve sonrasinda sabit ilerletilmesi; uzun
donem varsayimlannin zorlagmasi ve ‘Sixt Rent a Car’ ile yapilmis olan Tirkiye temsilciliginin (franchise
stzlesmesi) bes yillik sirelerde yenilenmesine dayanmaktadir. Uzun dénem operasyonel kiralama ve kisa dénem
glnlik kiralama toplam filo doluluk oram 2020 yilinda %84,6, 2021'de %85,8, 2022'de %80,2 seklinde
gerceklesmis olup, is planinda muhafazakar kalmak adina 2023-2025 ddnemi igin ortalama %79,8, 2026-2032
ddnemiicin ise ortalama %80,3 olmasi beklenilmektedir.
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File Geligimi 20215 3 20257 H2ET 20277 O2ET 20247 20347 20317

Danem Bagp Fika 5.917 5761 5603 6.568 1118 B.154 10417 12,322 | 13689 | a7 14,7141 14.766 14.781

Satilan ara i

Saysi ¢ 1.857 3433 2,733 1393 1.631 2035 1.2144 2863 3419 3.141 3928 4,015 3.778

Alinan Arag ;

Says) 1.7 2543 | .57 2.120 2728 3367 3.704 3880 4. 083 II 3741 3018 4,006 3856
" Dug Kiralarma aF : =

712 2 k K1 3 ! f g ’

Arag Says o 3 1.523 1746 1.aBE 2.616 3061 3403 3.7R2 3.806 3830 3 5571- . 3854

ey Karalama

Yikhk Degigim + 3 732 1.191 477 a0 930 445 341 370 bl 24 I 24

£ :

Ei?:qm S 5.761 5.603 6,568 7.11B B.154 10.417 12322 13,689 14,717 14.741 14.766 14,781 14,859
_-J'Ep.lp-m Fﬂ; 6,4 HEx2 HE1,2 ¥E18 %830 wEd 1 1 b %843 _5633 7 %533 83,2 %831 %4,

Doluluk Oranr " 1, 1, 5 4, ., , s | il 24

Koynok: Sirket Uarmw_m?an

Sirket faaliyet kiralamasina konu ettigi araclarinin projeksiyon doénemi boyunca %74-%79 arasindaki kismim
sahip oldugu araclardan, %21-%26 arasindaki kisrim ise dis arag kiralama islemleri ile ilerletmektedir. Dis arac
kiralama parki, kisa dénem giinlik kiralama faalivetleri igin kullamlmaktadir. Dis arac kiralama islemleri, 2021
yilinda toplam arag parkimn %13,1% olup, 2022 yilinda ise %29,3 sevivesini olusturmaktadir, Sirket, 56z konusu
kisa dénem ginlik kiralama operasyonlarini “Sixt rent a car” markasi Uzerinden yiritmektedir. Sirket 2023
yiinda 7.118 adet arag parlini bes yil igerisinde planladifi seviyeye ulasmasini projeksiyonlarinda
dngdrmektedir,

Filar Dl 20206 20216 202G 2023T 20247 2025T 202ET 20277 20287 20297 20307 2031T H3ET

Toplam Filo
dtiydme () - w27 | %172 | we4 | %46 | meny | misy | winn | oses %02 %02 %0, 1 %05
| sahip Qlunan Arag Sayisi 5.761 4871 | 4845 | 5372 | 6489 | FE0L | 9.261 | 10,287 | 10936 | 10936 | 10936 | 10927 | 11004

Taglam Fila igindeki Pay (5] *100,0 | HA6,9 wror W55 %73 %749 %752 %751 B4 3 T2 Hrdl %739 i1

Kultanim Hakk Olan Arag
Saym

Topfam Filo ipindek Pop (%) | %0,0 |9€13.1 %232 | %25 | RM7 | %251 | %25 | w249 | %257 | w258 | m25r | wrel | m259

o | T2 1523 1146 L85 2616 3.061 3.902 3.782 3.806 3.830 3.854 3.854

Kayrak: Sicket Varsayimlan

Faaliyet Kiralamasi ve ikinci El Arag Satis Gelirleri

Sirket, uzun dénem operasyonel filo kiralama ve kisa dénem gilinliik kiralama gelirlerinin projeksiyonu esnasinda
baz fiyatlama lizerine TSKB enflasyon tahminlerini” dikkate alarak ilerlemistir. Ayni zamanda kisa dénem giinliik
kiralama gelirlerinde filo doluluk oranlar, giinlik tahmini kira gelirleri ve sezon etkileri de ayrica varsayimlarda
kullarmlrmistir.

Sirket'in kiralama gelirleri projeksiyon doneminde satin alinan araclarin yilin ilgili ayina denk gelen enflasyon
orani ile artinlarak hesaplanmistir. Arag kiralama adeti, kiralama siiresi ve faaliyet kiralama gelirleri projeksiyon
dénemi iginde ilgili aylara 6zgi olarak hesaplanmaktadir.

Sirket 2023-2032 dénemi faaliyet kiralamasi projeksiyonunda aylik arag alim tahminlemelerini ve bunlara bagh
olarak uzun dinem ve kisa dénem arag aynmini planlamaktadir. Uzun dénem operasyonel filo kiralama ve kisa
dénem ginlilk kiralama faaliyetlerinde kullanmayi planladigi arag parkini is modelinde dngoriilen ideal park
dagilimi ile dengelemeyi planlanmaktadir.

Sirket, son iic yilik dénem igerisinde arag parkini piyasalarda ve diinyada olan gelismelere bagh olarak
sekillendirmistir. 2020 yili ile baslayan pandemi dénemi kisa dénem giinliik kiralama faalivetlerini olumsuz
TUSKITE st KaLsiNa T A
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etkilemistir. Bunun aksine uzun doénem filo kiralama faaliyetleri sozlesme doénemlerinden dolayr sirketin
gelirlerinin siirdlriilebilir olmasina katkida bulunmustur. Sirket, 2020 yilinda toplam arag parki agirhigin uzun
dinem filo kiralama faaliyetlerine ydnlendirmis, 2021 wili itibariyla kisa dénem giinlik kiralama parkina gecis
yapmis dolayisiyla agirhgini kisa dénem parkinda konumlandirmistir,

*TSKB Argstirmo BElGm enflosyon beklentiler), vatirnm harcamelan biliimi altinda agklanmigtr,

Kaynak: Sicket fesel Dokiimaniar, Sirket Varsoyimlan

Sirket projeksiyon déneminde; uzun dénem arag parkinin toplam arag parkindaki payimin %35-%45 arahinda,
kisa dénem ara¢ parkinin toplam arag parkindaki payinin ise %55-%65 arali§inda olacag 6ngrmiistiir,

Ayrica uzun dénem arag parkinin, sahip olunan arag park igindeki payin %47-%60 aralifinda, kisa dénem arac
parkinin sahip olunan arag parki igindeki payini ise %40-%53 araliinda olacagini tahminlenmistir.,

"Sixt Rent a Car" markasinin Tiirkiye temsilcisi olarak elde edilen kiralama gelirleri Gzerinden bir komisyon
ddenmektedir. Markanin devam etmemesi durumunda bir yildan kisa sireli bir diigis olmasi muhtemel clmakla
birlikte Sirket'in komisyon giderlerinde ve uluslararasi standartlan uyuma iliskin giderlerde de azalma sz konusu
olacaktir.

Sirket'in mevcut durumda marka bagimhi@inin disiik olmasi, 2027 wil sonu itibarnyla "Sixt Rent a Car"
stzlesmesinin yenileme doneminde hedeflenen biylkligl itibanyla marka bagimhh@inin disik olacag
diisiiniilmektedir. Sirket 2027 sene sonu itibariyla kisa dénem faaliyetlerini yonettigi istirakinin 35 willik bir
deneyime sahip olacak olmasi, kisa donem kiralama faaliyetlerini kendi biinyesinde sirdirebilecek yapsal ve
organizasyonel tecriibe ve kabiliyete sahip olmasi dn goriilmektedir.

ilave olarak sirketin kiralama faaliyet alani kisa dénem ("Sixt Rent a Car" markasi ile) ve uzun dénem ("Borlease”
markast ile) operasyonlarindan olusmaktadir. Projeksivonda bilyiime senaryosunun sadece kisa dénem
operasyonlarindan ibaret olmamasi "Sixt rent a car” markasimin Tirkive temsilciliginin yenilenmemesi
durumundaki senaryoya etkisinin oldukca az olacagi tahmin edilmektedir.

Filo Dagilirm 022G 20237 20247 25 2026T 2028T  202%T  2030T = 203 20327
Toplam Filo 6.568 | 7.118 | B.154 | 10417 | 12,322 | 13.689 | 14.717 | 14.741 | 14.766 | 14.781 | 14.859
Uzun Dénem Arag Adedi 1973 | 2.556 | 3.338 | 4.603 | 5520 | 6128 | 6.314 6.284 | 6254 | 6216 | 6.293

Toplam Arag Pavkn icindek) Poy (%) | %3000 | %359 | %405 | %442 | %448 | Rd48 %429 %426 | Rd24 fd2.1 %424
Sohip Olunan Park ipindeki Poy (%) | %425 | %476 | %506 | %500 | %556 | %6596 57T | MSRS | E5FZ | RSG5 | RWS7T2
Kisa Diinem Arag Adedi 4.595 | 4.562 | 4,817 | 5.814 6.802 T.561 B.404 B.457 B.511 8.565 B.565

Toplam Arop Parks fgindeki Pay: (%) | %700 | %64,1 | %591 | %558 | %552 | %552 %Sﬂi TR 1 BEAO | HEPE | MSAE
Sahip Qlunan Park fcindekl Paw (%) | %575 | %524 | %454 Fad1,0 a0 404 23 425 | 428 43,1 Fd2 R
Kaynak: Sirket Varsaymiare

1

1

Sirket satin alinmasi planlanan araglarin ilgili ddnem icin wvar olan enflasyon tahminini, kiralama geliri
hesaplamalarina ekleyerek baz kira tutanim elde etmektedir,
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Kira Gelirleri

[Bif TLY 20226 20237 20247 20257 202ET 202IT 2028T 2025T 20307
Kira Gelirleri 178,228 1,475,060 2.401.504 3.657.766 5.187.448 B.675.750 £.390.516 9.493.334 10.023.330 1635385 11.2E9.764
it il g | —
bt 6084 7.368 8.051 0,782 11.941 13,477 14,648 14,937 14963 | 1s0m 14.832
_hrag Parki e
Arag Bagi
: 1148 1984 2954 3688 4299 4918 5649,7 [ELE E69,1 09,1 T60,9
Eira Gelirl i SRR L) =
Lzun Ddnem §4.2 1269 2245 3132 3723 424, 7 4574 5509 EraE 12,3 6521
Ksa . '
| panem 1318 234.0 3343 JI08 4732 LE L G217 §91.3 286 Fr28 #1114

Koynak: SJrF_cef Varsa virnlor

Sirket'in énemli gelir kalemlerinden birisi de ikinci el arag satislandir. Ikinci el arag satis gelirlerinde, iki farkl
uygulama ele ahnmistir. Birinci kisimda sirketin sahip oldugu mevcut araglanmin planlanan satis dénemleri
dikkate alinarak kurgulanmistir, Projeksiyonun yapildigi dénem itibari ile sahip olunan mevcut park icerisinde
2023 wyiinda satimasi planlanan araclarin projeksiyonun yapildigi déinemdeki pivasa degerleri Gizerinden
satilmasi planlanan dineme kadar olan enflasyon etkisinin %33,3 'U eklenerek, 2023 yilindan sonrasi satilmas
planlanan araclarin ise piyasa degerleri lizerinden satilmasi planlanan déneme kadar olan enflasyon etkisinin
%650,0'si eklenerek gelir tahminlemesi yapilmistir,

Yukarida bahsedilen hesaplama metodolojisi asagida tabloda gésterilmistir,

Mevcut arag park Meveut arag park Mevcut arag parki Mevcut arag parks
Mewvout icerisinde ilk yil icerisinde ilk yil icerisinde ilk yil icerisinde ilk yil
Aragparky | satilmasinin plam satilmasinin plam satilmasinim plar satilmasinin plam
yapilan araclar yapilan araclar yamlan araglar yvapilan araclar
Tahmini =Tahhmin'r Fivasa =Tahmini Piyasa =Tahmini Piyasa =Tahmini Piya%a
Piyasa Degeri* [1+{Ddnem Degeri* {1+{Ddnem Degeri® (1+(ddnem Degeri* [1+{Dénem
Defieri Enflasyon Enflasyon Enflasyon Enflasyon
Etkisi*%33,3)) | Etkisi*2:50,0)) Etkisi*%50,0)) Etkisi*3:50,0)

Kaynak: Sirket Varsawmlarn

2020 yil ve sonrasinda diviz kurunda yasanan artis trendi ve fivatlar genel seviyesindeki yikselise ilave olarak
diinyada ve Tirkiye'de etkilerini gosteren Covid19 pandemisi ve pandemiye baglh olarak arag arzinda yasanan
kisitlar, Uretim ve tedarik problemleri, ¢ip krizi arag fiyatlarimin egilimini yukar yénli tetiklemistir. Bu baglamda
Sirket mevcutta sahip oldugu araclarin satis projesivonunda kar tahminlemistir.

Mewcut Park® Arag Bagi

Ortalama Satis ve Ahm Bedelleri 20247

(Bin TL)

Adet 1.393 i 1631 1613 8

Ortalama Satig Bedeli 769,9 804,9 1.070,0 39176
Ortalama Alim Maliyeti 361,8 198,8 456,1 1.611,7 )

F% /- % - %113 | %305 %135 9143

Kaynak: Sirket Varsowmiarn
*Mevcut Park, projeksiyon déneminin baglangmanda Sirket'in oktifine kayith olan araglar ifode etmektedis.

Sirket gegmis donem kiralama islemleri dikkate alindiginda giinliik kiralama operasyonlan baslamadan énce tiim
araclar 36 ay vadeli kiralama yapmaktadir. Ginliik kiralama operasyonlarinin baglamasi ile birlikte 24 ay kiralama
siresi de yapilmaktadir. Sirket is plani déneminde uzun dénem ve kisa dénem operasyonlarinda kullandig tiim
araglarin satis dénemilerini agirlikl 24 ay ve 36 ay sonra yapacak sekilde planlamakta
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Ikinci kisimda ise Sirket 2023-2032 dénemi igerisinde yapilmasi planlanan arag alimlarinin %80'lik kismini 36 ay,
%20'lik kismini ise 24 ay sonra satmayi planlanmistir, Ornek vermek gerekirse, Sirket satin alimini gergeklestirdigi
her 100 adet aracin 80 adedini "alim tarihi itibanyla” 36 ay slre sonunda, 20 adedini ise 24 ay siire sonunda
satmayi dngormektedir. Bu durum sirketin is modeli ve isleyisine paralel olarak planlanmisgtir,

Sirket, projeksiyon déneminde satin almay planladigl araclarin satis tutarlarini belirlerken 24-36 ay kiralamaya
konu olacak araclan igin belirli bir oranda yipranma payr hesaplamaktadir. Aracin alim déneminden satisi
planianan déneme kadar gecen siredeki tahmini enflasyon etkilerini de ekleyerek arag satis tutarimi
tngormektedir. Bu dogrultuda Sirket 2023 yilinda satin alacag aracglann 24 aylik periyotta satisimi planladigi
araglan 2025 yili ve sonrasinda, 36 aylik periyotta satisim planladigi araclan ise 2026 yili ve sonrasinda satisa
konu etmektedir. Tirk Lirasi cinsinden degerlendirildiginde, 2023-2025 yillan enflasyon baz etkisi ile araglarin
alm ve satimi arasinda %27-%28 bandinda arac satis fivatlarina pozitif etki saglamaktadir. 2026 yili itibariyla
enflasyondaki diisils beklentisi sebebiyle 36 aylik periyotta satisi planlanan araclanin alim-satim tutarlan arasinda
2612-%19 araliginda negatif etki Sngoriilmektedir. Paralel olarak 24 aylik periyotta satisi planlanan araclar igin de
bu aramin %8-%15 araliginda olmasi beklenmektedir.

Yeni Park®* (binTL)

Arag Basi Ortalama 20237 20247 2025T 2026T 2030T 2031T 20321
Sates v Alim Bedelleri

36 ay, Adet 0 o 0 1.596 2.218 2670 2.955 3.107 3.262 3.001
Ortalama Satig Bedel : 2 : 8109 B74.4 40,2 10081 | L0810 | 11576 | L2281
Ortalama Mim Mallyeti & : : £33,2 8884 10665 | 12042 | 13085 | 14057 | 15073
+%/ - % - . : %28 %-2 %12 %-16 %-17 %-18 %-19
24 ay, Adet 1o 0 399 | 555 670 739 777 816 | 750 | 784
_Ortalama Satig Bedeli : ; 7720 | 8621 | 9384 | 10081 | 10BLD | 11592 | 1241,2 | 13171
Ortalama Alim Maliyeti . . 6057 | a&51,2 | 10218 | 11532 | 12537 | 13458 | 14442 | 15487
T i e %1 %-8 %-13 514 %-14 %-14 R-15

Kaynak: Sirket Varsayimlan
**Yeni pork, Is plom déneminde Sicket'in satimn alim yapmayr planlodige aroclon ifade etmektedir,

Maliyet

Sirket, gecmis donemde operasyonel filo kiralama ve kisa dénem giinliik kiralama faaliyet dongiisiinii ve bu
parklarda calisan arag sayisini dikkate almaktadir. Aynca Sirket, on yillik is plam déneminde aragc satis
maliyetlerini ve briit kdr marjim belirlerken mevcut arag park icin farkh, is plarm perivodunda satin almay
dingdrdiigii araclar icin farkh metodoloji kullanmistir.

Mevcut arag¢ parkinin satin alim maliyetlerinin gerceklesmis sabit degerler olmasi sebebi ile 2023-2025
déneminde mevcut parkin satisimin planlandig dénemlerde maliyet bedelleri dikkate alinarak ilerlenmistir,

2020 yil ve sonrasinda doviz kurunda yasanan artis, fiyatlar genel sevivesindeki yitkselise ilave olarak dinyada
ve Tlrkiye'de etkilerini gésteren Covid 19 pandemisi ve pandemiye bagh olarak arag arzinda yasanan kisitlar,
Uretim ve tedarik problemleri ve gip krizi arag fiyatlanindaki artisi tetiklemistir. Bu dogrultuda Sirket, mevcutta
sahip oldugu araglarin 2023-2025 dénemlerindeki satis projeksiyonlarinda briit kir tahminlemistir.

Sirket, projeksiyonda satin alimini planladigi araglarin maliyet tutarlanim belirlerken uzun dénem operasyonel
kiralama faaliyetleri kapsaminda 24 ve 36 ay kiralamaya konu olacak araclar ile kisa dénem ginlik kiralama
faaliveti kapsaminda degerlendirilecek araclan icin belirli bir oranda yipranma pay hesaplamaktadir. Aracin
yipranma payl sonrasinda ortaya ¢ikan artik degerinin baz alinarak, aracin alim déneminden satisi planlanan
déneme kadar gecen stiredeki tahminlenen enflasyon etkilerini de artik deger tizerine ekleyerek maliyet tutarini
hesaplamaktadir. Sirket bu asamada arag satislan ile malivet bedellerinin aymi olacagini Gngérerek brit kar
planlanmamstir. cimuibes sut ol v a1 s va
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Satigla Waliyeti L - o -
STt ey k] 20237 20247 20257  2026T 203 2028T 20297 20307 20317 20327

{milyon TL)

Arag Satis Maliyetleri 5040 26,3 1.043,8 | 1.785.2 2.567.9 3.263,5 3.B189 4.303,9 A4. 70715 4.718.4
Arag 5ahs Brat Kar Marjr | %53.0 6,75, 3 48,7 31,0 Fal0,0 Fol.0 ot 0,0 %00 %0
Kiralama Maliyetleri 642,2 9138 | 1.360,7 | 10267 | 23817 | 29157 | 3.1926 | 3.427.5 | 3.708,2 | 3.868,0 |
Amortisman Giderleri ﬂ 0 ? 1 103 4 322,0 584,7 ?35.-6 901,3 1.009,5 1.153,7 1.300,0
“K.lr;f{:lr'ﬂﬂ E:‘H!_K'_ﬂ'(' ‘ﬂ-‘lﬂ':l‘_fl_- ?655 5 1 %ﬁ] .7 [ 5559 ? 56T 55,6 %559 %569 %557 %50d, 3 %541
Toplam 11462 | 12472 | 25169 | 40340 | 55343 | 69649 | 79128 | 87409 | 05654 | 9.8953
Toplam Brit Mar %550 l %68,5 %558 423 40,1 w02 _5:’-40,6 w390 %3‘? 7 %352

Koynok: Sirket Varsoyimlon

Yukanida sebepleri belirtilen maliyet artislar) faalivet kiralamasinda gelirlere aym hizda yansitlamamugtir. ilgili
dénemlerde dzellikle uzun dénem operasyonel filo kiralama faaliyetinin uzun dénemli sabit fiyath kontratlarla
yonetiliyor olmasi sebebiyle gelirler daha yavas artinlabilmistir. Sirket, uzun dénem operasyonel filo kiralama
faaliyetlerinde artan maliyetler kargisinda uzun donem is yapma istahiru azaltarak 2020 ve sonrasindaki
dénemde kisa dénem ginliik kiralama operasyonlanm biyiterek kiralama gelirlerinin pazar ortalama fiyat
seviyesinde belirlenebilmesine olanak saglayarak faaliyetierini strddrmistir. Bu baglamda kiralama
maliyetlerinin toplam kiralama gelirleri icerisindeki pay 2020-2022 yillan arasindaki dénem igin ortalama %49,7
olarak gergeklesmistir. Sirketin briit kdr marji gegmis dénemlerdeki gergeklesmeleri baz alinarak kurgulanmustir,
2020-2022 déneminde brit kdr marj %45,5 olarak gergeklesmistir. 2023-2026 donemi sirketin 2022 yili sonunda
sahip oldugu mevcut arag parkinin satislanimin kurgulandi@ donemler olmasi sebebi ile %54,9 olarak éngoriilerek
brit kiar marjimin ilgili dénemde gecmis dinemlerin Uzerinde performans gdstermesi plantanmistir, 2023-2027
dénemleri itibari ile %42,0, 2028-2032 ddnemi itibari ile ise %448 olarak tahminlenmistir. 2027-2029
déneminde ortalama briit kdr marjinin %40,3, 2030-2032 déneminde ise %38,3 olacagl tahminlenmistir,

Faaliyet Giderleri 2023 z 5 2026T 202 2028T 20297 2030T 20317
Pazarlamalsatey Giderleri 23,2 30,0 37,0 40,7 54,8 71,9 80,3 _B59 924 97.0
Net Satislare Oranr %09 %08 ®40,7 50,6 %05 50,6 %06 50,6 %06 %06
Genel Yanetim Giderlari 139,1 | 1892 | 2424 | 299,01 | 3485 | 3899 | 4184 | 4416 | 4663 | 4999
Met Satiglarag Orons (%) 5,5 %5, 1 4,3 3 %38 %33 %3.1 %31 %30 3.1
Toplam Faalivet Giderleri 1623 ____Z_ig;g._: 2794 | 3398 403,3 4618 ! 498.8 5215 558,7 596,9
Net Satislara Oram (%) 6,4 5,9 4.9 34,9 R4 Hal 0 %17 | mALT %36 3.7

Koynok: Sirket Varsoyimiar

Sirket'in faaliyet giderlerinin net satislara oram 2020-2022 déneminde ortalama %6,8 olarak gerceklesmistir,
Bunun sebebi ilgili donem pandemiyi kapsamasi ve dolayisiyla Sirket net satislarinin nispeten daha disiik
seyretmesidir. Sirket bu donemde arag kapasitesini, pazarlama faaliyetlerini ve hizmet agini genisleterek
artirmistir.

Pazarlama ve Satis giderleri icerisinde en dnemli kalem Sirket'in reklam ve pazarlama faalivetleridir. Sirket'in
reklam pazarlama faaliyetlerini sponsoriuklar, Google reklamlar, radyo vb. kanallar olusturmaktadir. Sirket
projeksiyon déneminde pazarlama ve reklam giderleri icin planlarmis oldugu gider biitgesinde Galatasaray
sponsorluguna yer vermemistir. Buna paralel olarak Galatasaray sponsorlugu ile olusacak gelir etkileri de
projeksiyon dénemi icerisinde dikkate alinmamistir,

Genel ydnetim giderleri icerisindeki en Gnemli kalem ise personel lcret giderlt::vi?ir. Sirket, 2023-2024
déneminde faaliyet giderlerinin net satislara oranini ortalama %6,1, 2025-2028 dénefhinde %4,5, 2029-2032
doneminde ise %3,7 olarak tahminlemistir. HAYES!
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Satislarin Maliyeti {milyon TL) 2021G 20247 2026T
Arag Satis Maliyetleri 161,1 3678 551,2 504,0 326,3 | 1.043,8 1.785,2 |
Arag Sotis Brit Kor Marji %30,7 %485 Fad4,0 %530 %753 %487 %10 __f
Kiralama Maliyetleri 77,8 146,8 433,2 6422 | 9138 1.369,7 1.926,7
Amortisman Giderleri 00 0,0 0,0 0,0 7,1 103,4 322,0
Kirolama Brit Kar Marji %585 %518 Hd3.6 %56,5 01,7 %597 Ha56, 7
Toplam Maliyetler 2389 514,6 9844 1.146,2 1.247,2 2.516,9 _4.034,0
Toplam Briit Moari #d3,1 #4495 Md3E S50, 0 %66,5 55,8 #d2, 3

Koynak: Sirket Varsapimlon

Satislarin Maliyeti [milyon TL) 20317

Arag Satiz Maliyetleri 2.567,9 3.263,5 3.818,9 4,303,9 4.707,5 4.718,4
Arog Satig Briit Kar Morji 0,0 Fall, 0 Hall, 0 H0,0 Fal,0 #a0,0
Kiralama Maliyetleri 2.381,7 2.915,7 3.192,6 3.427,5 3.704,2 3.868,0
Amortisman Giderleri 584,7 | 7856 901,3 1.009,5 1.153,7 1.309,0
Kiraltama Briit Kor Mar 55,6 I; %559 56,9 955, 7 %543 54,1
Toplam Maliyetler 5.534,3 6.964,9 7.912,8 8.740,9 9.565,4 9.895,3
Toplom Briit Marj Fd0,1 40,2 t 40,6 #3590 %377 #6382

Kaynak: Sirket Varsaymiar

Sirket'in 2020-2022 déneminde briit kdr marji ortalama %45,5 oraninda gergeklesmistir. 2023-2025 déneminde
briit kar marjinin ortalama %59,1 oraninda gergeklesmesi dngdriilmektedir. Bunun sebebi Sirket, mevcut arag
parkinin brit kdr marjlarinin yiiksek olmasidir. 2026-2028 doneminde Sirket'in briit kdr marji %40,9 ve
sonrasinda ddnem olan 2029-2032 yillarinda ise %38,9 olacag varsayilmigtir.

Sirket faaliyet kiralamasi gelirlerindeki briit kir marjini 2023-2032 projeksiyon dénemi igin gecmis dénemdeki
performanslan dikkate alinarak ortalama %56,7 oraninda gerceklesecefini dngdrmiistiir. Sirket, 2020 yilinda
faalivet kiralamas: gelirlerindeki briit kir marji %58,5 olarak gergeklesmistir, 2021 ve 2022 yillanindaki faalivet
kiralamasi gelirlerindeki brit kdr marj sirasiyla, 51,8% ve 43,6% olarak gerceklesmistir. Sirket 2020 yili ile
baslayan maliyet artislanimin karsihginda kiralama gelirlerini aym hizda artiramarmistir, Bu sebeple, 2021 ve 2022
yillarinda kademeli bir diisiis oldugu gizlemlenmistir. Sonrasindaki dénemlerde de ilgili malivetlerin asamal
olarak gelirlere yansitilabildigi gézlemlenmektedir.

Sirket'in ikinci el arag satis gelirlerindeki briit kar marji, 2020-2022 déneminde %41,1 oraninda gerceklesmistir.
Mewvcut araglanin pivasa degerlerinin geldigi seviye itibariyle 2023-2025 dénemindeki briit kdr marjim %59,0
olarak planlarmistir. Ote yandan Sirket 2026-2032 donemlerinde satislanm planladigi araclarin tamarm igin
muhafazakdr bir yaklagim ile briit kir yaratmayacagini varsaymistir. Sirket 2023-2032 dénemi icin arag yatinmlan
kapsarminda satin alimini planladig araclarda briit kir &ngdrmemistir.

7.1.2. Ticari isletme Sermayesi ihtiyaci

Sirket'in ticari alacaklan uzun dénem operasyonel filo kiralama gelirleri, kisa dénem giinliik kiralama gelirleri ve
ikinci el arag satis gelirlerinden olusan alacaklar kapsamaktadir,

Sirket, kisa donem glnliik kiralama faaliyetlerini giinliik ve ayhik kurumsal kiralama olarak siniflandirmaktadir.
Kisa donem glinlik kiralama tahsilatlanimin biiyik bir bélimi pesin yapilmaktadir. Kurumsal kiralama, yurt disi
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giin vadelerde yapilabilmektedir. Uzun dénem operasyonel filo kiralama tahsilatlanmin sliresi ise 5-60 giin
aral@indadir,

Arag satig gelirlerinde ise pesin tahsilat yvapilabilmektedir. Sirket 2023-2032 déneminde toplam arag park
icerisinde uzun dénem operasyonel filo kiralama ylizdesini %40-%45 seviyelerine tasimay ve uzun dénem ile
kisa donem arasinda hedefledigi dengeyi olusturmay plantamaktadir. Sirket bu faaliyet dengesi ile alacak tahsil
siresini 19 ile 25 glin arali@inda dngdrmektedir.

Sirket ikinci el satisa konu ettigi araglanin stok slrelerini 10-13 giin araliginda belirlemistir. Sirket arag satislarin
agtk artirmafihale platformlar, kurumsal satis, galeri satis, bireysel satis gibi kanallan kullanarak
gerceklestirilmektedir. Sirketin streklilik arz eden satis kanallanin kullaniyor olmasi ve aym zamanda arac alim
ve satim zamanlamalanm belirli bir plan cercevesinde planlayarak yapabiliyor olmasi stok siiresini
yonetebilmesini saglamaktadir.

Sirket'in ticari borglan arag alim tedarikcileri, servis ve destek hizmetleri, sigorta islemleri, pazarlama, satis ve
genel giderleri ile ilgili tedarikcileri, lokasyon kiralar vb. tedarikgilerinden alusan borglar ifade etmektedir, Sirket
ticari borglarinin bilyiik bir bélimind arag yatinmlan kapsaminda arag alimlaninin yapildigi marka, bayi ve
distribiitérler, faaliyet kiralamasina konu ettigi araclarin operasyonel giderleri, sigorta kasko islemlerindeki
tedarikgiler ile dis kiralama tarafindaki tedarikgilerden olusmaktadir, Sirket ilgili tedarikgileri ile ilgili borg ddeme
siresinin 55-130 giin araliginda olmasini tahminlemektedir,

Sirket arag tedariklerinde 0-30 giin, operasyonel giderlerde 30-90 giin, sigorta kasko giderlerinde 30-240 giin,
chs kiralama giderlerinde 0-30 giin arah@indaki borg 6deme siirelerinin muhafazakar bir bakis agisi ile ilerleyen
dénemlerde azalacagini kurgulamistir,

Sirket 2023 wili 130 giin olan borg édeme siiresini projeksiyon dénemi icerisinde 55 giine kadar gerileyecegini
tngtirmektedir.

Tecari |gletme Sermayesi |htivac

Ticari Alacaklar 132660 193,302 Tah. 382 364,059 451362 605220 | 911828 981,345 1.050.986 1093483
Stoklar A0.825 4077 GE.B55 110.519 | 151.626 1%0.297 216,788 I 230477 262067 270364

: Ticari Borglar 407326 307.533 E20.556 904 673 1.364.633 1.717.364 1.300.731 1.436.860 1.572.399 1.491.076
'l
5:::::::“ 1233.841) [A0.154) [255.25%9) | [520.085] (731.644) (921.847) (172.114] 1216.035] [255,346) [127.229)

Nisu"san;iar -0 %-2 Hed | W7 %8 %=l Bl Bad Hed -l

Am* Tl 14 19 19 19 19 19 25 25 25 25 |
Eliresi |
Stok Tutma Siresi 12 g ) Ia Ia Ia I 1o Fir) ]
Barg Odeme
Siirasl 130 50 a0 a0 a0 a0 14 60 21 55
wet lsletme o B
Sermayesi 3248 | 153,687 [175,105) | (264,838) {211,550} 1190,203) 749,733 143,921} [43,312) 132,117
Degisimi

Kaynaok: irket Varsowimlar .
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7.1.3. Yatinnm Harcamalan

2023-2032 donemi icin yillar itibanyla arag yatinmlan yapmay hedeflemekte ve arag yatinmlanimi ilgili
projeksiyonda belirlendigi lizere planlanmaktadir. Arag yatinmlari igin Sirket'in yillik arag alim planlar) ve arag
alim bedelleri izerinden hesaplanmaktadir. Arag ahim bedelleri her alti ayhik dénemde tahminlenen enflasyon
etkilerinin dikkate alinarak bir 6nceki alti ayhk tahminlenen arac alim bedellerinin Gzerine eklenmesi ile
belirlenmektedir.

irket’in son ic yillik yatinm harcamalan ve 2023-2032 déneminde gercekle
ait tablo asagida yer almaktadir:

2020G

Yatirimlar (bin TL) 20267

Satin Alinan Arag Sayis 1.701 2,543 2.507 2120 2,728 3.367 3.704
Ortalama Arag Bag Yatrim Bedeli 1934 2045 480,48 624,9 2840 10576 1.184,1 !
Toplam Arag Yatinm Bedeli 329.008,6 520.031,7 1.2(:'4.535.]‘-'_ . 1.324.836,7 | 24116075 | 3.560.987.8 | 4.422.868,7
Yatirim Harcamalar / Net Satislar _%?3.3 %511 WaT.8 %520 %648 %b2,6 %633

Yatimimlar (bin TL) 20297 2031T
| Satin Alinan Arag Saysi 3.889 4.083 3741 3.928 4.006 3.856
Ort. Arag Bag Yatirim Bedeli 1.297.5 13939 1.494,7 1.602,8 1.716,1 1.820.3
_Topfam Arag Yatinm Bedeli 5.046.021,8 | 56920065 | 55015126 6_295@?59 | B.ETS.010G | 70189682
Yatirim Harcamalar / Net Satiglar 54,6 48,8 2,0 #4359 | Yol B %438

Kaynak: Sirket igsel Dokdmanion, sirket Varsayimian

Sirket, projeksiyonda satin alimini planladigi araglann satis rakamlanini belirlerken 24-36 ay kiralamaya konu
olacak araclan icin belirli bir oranda yipranma pay hesaplayarak, aracin alim déneminden satisi planlanan
dineme kadar gecen siliredeki tahminlenen enflasyon etkilerini de ekleyerek satis rakarmini tahminlemektedir.
Tahminlenen satis rakaminin, alim rakamindan diisiik tahminlendigi durumlarda aradaki fark icin dénemlere
yayilacak sekilde amortisman hesaplanmaktadir,

Bu dogrultuda enflasyon etkilerinin azalmasi ile sirketin amortisman rakamlan artis egilimi gistermektedir.
Sirketin  yeni yatinmlanndan kaynaklanan amortisman gideri 2023-2025 déneminde enflasyon
tahminlemelerinin giktisi olarak yillik ortalama %0,7 planlanirken, 2026-2032 déneminde ise yillik ortalama %6,7
olarak gergeklesmesi hedeflenmektedir.

Amortisman & itfa Giderleri 0,0 7.100,2 103.360,5 321.998,3 584,704,8
Meveut Varliklarin Amaortismani ) 00 ; 0,0 0,0 0,0
Yeni Yatmmiardan Kaynaklanan Amortisman 0.0 7.100,2 103.360,5 3219983 584, 704.8
Amortisman & Itfa Giderler| %0,0 %0,2 %1.8 %46 56,3

Amortisman & itfa Giderleri 785.609,4 901.291,5 1.009.459,1 1.153.664,2 1.308.985,5

Meveut Varhklarnin Amortismans 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0

Yenl Yaurimlardan Kaynaklanan Amortisman FEE.G09,4 01,2915 1.009.459,1 1.153.664,2 1.308.985 5

Amaortisman ve itfa Giderlari / Satislar %6,7 %6, 67l o BT %82
PAYE AN e TRy o

Kavnak: Sirket Varsowimiars
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Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda:

Risksiz Getiri Oram:

- 2023 il risksiz getiri oram igin muhafazakér bir yaklagimla TRT131130T14 ISIN'h 2030 vadeli devlet
tahvili oramimin baz alinmasi disiindlmiis, ihrac edilen tahvilin getiri oranlanindaki degisimler takip
edilmis, diisen tahvil getirilerinin etkisi hesaba katilmayarak %20,00 olarak alinmistir,

Risk primi:
- Tiirkiye'nin risk primi 2023-2032 wllan arasinda 35,50 olarak sabit tutulmustur. Genel olarak Tirkiye
piyasasina yonelik olusturulan raporlar ve Borsa Istanbul’da son gergeklesen halka arzlar incelendiginde,

risk primi genel olarak benzer seviyelerde kabul gérmektedir.
Beta:

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 8lgtigl varsayilan Beta, gecmis belirli bir donem igin pay
getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina béliinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tim paylarin getirileri ile borsa endeksinin
getirisinin kovaryans, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da "1,00"
olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket'in paylan
heniiz islem gérmeye baglamarmis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak paya 6zgii standart Beta
hesabi yapilamayacagindan, degerleme calismasinda “Beta = 1,00" olarak kabul edilmistir,

Ozkaynak [Sermaye] maliyeti:

- Sirket'in dzsermaye maliyeti asagida yer alan tabloda verilen formil hesaplamalan yapilarak %25,50
olarak hesaplanmaktadir,

Borclanma maliveti:

- Sirket'in vergi dncesi borglanma maliyeti risksiz getiri oranmimin %5,00 {zerinde olacag varsayilarak
%25,00 olarak tahmin edilmis olup, vergi sonrasi borglanma maliyeti %20,00 olarak hesaplanmistir,

Kurumlar vergisi:

- 17 Kasim 2020 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan “Paylan Borsa istanbul Pay Piyasasinda ilk defa islem
gormek dzere en az %20,00 oraminda halka arz edilen kurumlann (bankalar, finansal kiralama
sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri, 6deme ve elektronik para kuruluslan, yvetkili déviz
milesseseleri, varlik yonetim sirketleri, sermaye piyasasi kurumlan ile sigorta ve reasiirans sirketleri ve
emeklilik sirketleri harig) paylanmin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden baslamak izere bes
hesap dénemine ait kurum kazanclarina kurumlar vergisi oram 2 puan indirimli olarak uygulanmr.
indirimden yararlanilan hesap déneminden itibaren bes hesap dénemi icinde pay oranina iliskin bu
fikrada belirlenen sartin kaybedilmesi hilinde, indirimli vergi oram uygulamasi nedeniyle zamaninda
tahakkuk ettirilmeyen vergiler vergi ziyai cezasi uygulanmaksizin gecikme faizi ile birlikte tahsil edilir”
denilmektedir. Bu kanuna istinaden kurumlar vergisi, 2023-2027 wllan arasinda %18,00, sonraki yillar
icin ise %20,00 olarak alinmistir. Aynica sonsuz deger hesabinda ihtiyath davranmak adina vergi orani
%20,00 olarak alinmistir.

Terminal (Sonsuz) Biiyiime Orani
- Sirket’in 2032 yilindan sonrasina iligkin terminal (nihai) biiylime aran #4500 of arak alinm
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Agirhklh Ortalama Sermaye Maliyeti (AQSM):

- Sirket'in nakit akimlanimin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan agirhklandirilmis ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullamimistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken Finansal Varliklar Fivatlama
Modeli (FVFM) kullanilrigtir. Agirlikl ortalama sermaye maliyetinin is plan periyodunda sabit olacag
varsaylmistir. Yukanda anlatilan varsayimlar zerinden hesaplama yapilmis ve Agirhkl Ortalama
Sermaye Maliyeti'nin 2023-2032 ddnemleri icin %21,68 (Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti sonsuz
deger hesabinda da %21,68) olarak kabul edilmistir)

Tiim bu varsayimlar neticesinde AQSM hesabi asagidaki gibidir;

AOSM

Oz Sermaye / (Borg+Oz Sermaye) EN %30,55 Sirket'in 30.06.2023 bilangosundan alinmistir.
Bore / (Borc+Oz Sermaye) D/ 69,45  Sirket'in 30.06.2023 bilangosundan alinmustir,
Vergi Oram T %20,00  Efektif vergi oran

kaldirach Beta by 1,00 Piyasa kabuli

Risksiz Getiri Orani I %20,00

Piyasa Risk Primi Rm-ry 95,50  TSKB ongorisd

iz Sermaye Maliyeti ke %25,50 rf+{Ry-n)*b,

Borglanma Maliyeti Ka %25,00 Uzun vadeli TL borglanma maliyeti tahmini
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti Ka %20,00

ADSM %2168 EfVFk,+ D/VH{1-T)*ky

Kawnak: TSKB Kurumsal Finansmaon

TSKB Enflasyon Beklentisi 202 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Enflasyon (%) | %5032 | %3367 |MIZO06 | %1106 | %05 WTA7 7,20 B %6, 70 5,710
Kowvnak: TSKE Arastirmao Ballimi '

7.1.4. Amortisman ve itfa Giderleri

Sirket, projeksiyonda satin alimim planladig araclanin satis rakamlanm belirlerken 24-36 ay kiralamaya konu
olacak aracglart igin belirli bir oranda yipranma pay! hesaplayarak, aracin allm déneminden satisi planfanan
dineme kadar gecen siiredeki tahminlenen enflasyon etkilerini de ekleyerek satis rakamini tahminlemektedir.
Tahminlenen satig tutarinin, alim rakamindan diisiik tahminlendigi durumlarda aradaki fark icin dénemlere
yayilacak sekilde amortisman hesaplanmaktadir,

Bu dogrultuda enflasyon etkilerinin azalmasi ile sirketin amortisman rakamlan artis egilimi gostermektedir.
Sirketin  yeni yatnmlanndan kaynaklanan amortisman gideri 2023-2025 déneminde enflasyon
tahminlemelerinin giktist olarak yillik ortalama %0,7 planlanirken, 2026-2032 déneminde ise yillik ortalama %6,7
olarak gerceklesmesi hedeflenmektedir,
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Bin TL

Amortisman & Itfa Giderleri

Mewveut Varhklarin Amartisman

Yeni Yatinmlardan Kaynaklanan Amortisman
Amortisman & itfa Giderlerl

Bin TL

Amortisman & itfa Giderleri

Meveut Varliklanin Amortisman

Yeni Yatinmlardan Kaynaklanan Amortisrman

Amaortisman ve itfa Giderleri / Satislar
Koynok: Sirket Varsawmiors

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

0,0 71002  103.360,5 = 321.998,3 | 584.704,8
0,0 0,0 00 | 00 0,0
0,0 7.100,2 | 103.360,5 | 321.9983  584.704,8
%0,0 %0,2 %1,8 %4,6 %6,3

2031

785.609,4 901.291,5 1.009.459,1 1.153.664,2 1.308.985,5

00 | 00 0,0 0,0 0,0
785.609,4 | 9012915 10094591 11536642 1.308.9855
%6,7 %6,8 %7,0 %7,5 %8,2
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7.1.5. Finansal Model Ozeti

Satis Hacmi 20226 2025 2026T 2027T 2030 203171 2032T
‘Kiralama Gelirleri
;E:J:m Filo¥il | soes | 7118 | sise | 10417 | 12322 | 13689 | 14717 | 14741 | 14766 | 14781 | 14.859
Dedjisim | %122 %84 w146 w277 %ig3 w111 %75 x0.2 0.2 0.1 %05
Sahip Olunan

4,645 5.372 6,469 7.801 9,261 10,287 10.936 10,936 10,936 10.927 11.004
Arag Sayisi |
TopamEip %707 | %S5 | w93 | w49 | w52 | %51 | %73 | w7z | w7a1 | wras | w74
icindeki Pay %
Dedisim - %157 w204 wHLE M18.7 w111 6,3 %00 %00 0.1 .7
Kullanim Hakk
Olan Arag 1.923 1.746 1.686 2616 3.061 3.402 3.782 3.B06 3.830 3.854 3.854
Sayisi
tagan flla %293 | %245 | %207 | %251 | %248 | %249 | w257 | w%2sg | w259 | %261 | %259
Igindeki Payr %
Degdisim ¥i62 7 %92 34 552 1.0 %112 %11,2 5.6 WG %0.6 0.0
Arag Bas Ort.
Kira Geliri {Bin 112,7 198.4 295,4 368,83 4299 491.8 569,7 6348 669,1 709,1 760,9
TL)

: =
m:rﬂ’:a_rffh' 7782 | 14751 | 24015 | 3.657,8 | 51874 | 66758 | B.3905 | 94933 | 100233 | 10.6364 | 11.289,8

Dedisim %1554 %89,5 %62,8 %523 %418 %287 %57 %131 %56 %6, 1 25,1
ikincl EI Arag Satis Geliri

Satilan Arag

Sayisi [Adet 2.733 1.393 1.641 2.035 2.244 2.863 3.434 3,741 3.928 4.015 3,778

Ort.)

Dedisim -20.4 %490 w178 2,0 %102 H276 %199 %39 %50 %22 %-5.9

Satdlan Arag

Basina Geliri 3604 7699 204,59 9549.5 30,1 8496,9 950.3 1.021,0 10858 11726 12489
[Bin TL) .

ng.i;.l'm w734 | #1136 M5 fadd,2 #-19.6 Ri1L5 %60 i W73 ®Bra %5,5

Ikinci El Arag

Satig Gelirleri 985,1 1.072.5 1.320,8 2.033.9 1.803.9 2.568,2 3.263.9 38194 4.304,4 4.708,0 4.718.8
(Milyon TL)

Dedjisim %380 %89 %332 | 54,0 %-11,3 %24 %271 %170 %127 9.4 %0.2

Met Satislar (m
TL)

Dedisim %731 %dd. 5 %d65,1 %529 228 %322 %26, 1 14,2 W6 %71 %43

| 1.763,3 2,547,6 3.722.3 5.691,7 69914 92440 | 11.654,5 | 13.312,7 | 143277 | 15.344,4 | 16.008,6
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Maliyetler e cEote el . :
2022G 202371 2024T 2026T 20287 20291 20307 20317
{m TL)
| Kiralama
% - 433,2 642,2 913.8 1.3649,7 1.926,7 2.381,7 2.915,7 3.192,6 3.427.5 3.704,2 3.868.0
Maliyetleri
! |
Dedisim %1951 | %483 %423 %45,9 %40, 7 %236 %224 a5 | %74 %81 | %44 |
Mat Satislara
Crani . %246 %252 %246 24,1 %27.6 %258 | %250 %24,0 %239 %241 %24,2
Satilan Arag |
Met Defter 551,2 504,0 326,3 1.043.8 1.785,2 2.567.9 3.263,5 3.B1B9 4.303,9 4.707.5 4.718.4
Degeri
Dedisim %409 -85 %353 | %2199 | %7LO %43,8 %27.1 %170 %127 %94 %2
Met Satislara .
i E %313 | %198 | %88 | %83 | %255 | %278 | m280 | %287 | %m0 | %307 | %9
Faaliyet Gid.
[Amortisman 60,3 1391 189,2 242.4 299,1 348.5 3899 4184 4416 466,3 4999
Harig)
. Dedizim ¥a25 ®Bii0e 36,0 %281 234 *i6,5 11,9 fr3 LS 5,6 %72 |
Met Satisl
et Satiglara %34 %55 5, 1 %43 %43 %38 #3,3 53,1 %3,1 %30 3.1
Orani
Amaortisman | 0.0 -1,5 71 1034 3220 5B4,7 785,56 9013 1.009.5 1.153,7 1.309,0
Toplam
Giderler 1.044.,6 1.283.9 1.436,4 2.759,2 4.333,1 5.882,8 7.354,8 8.331,2 9.182,5 10.031,7 | 10.395,2
_Pe;ﬁi;r‘m %914 224 %19 %921 %570 #3558 %250 #13.3 %102 W92 %36
Yatirimlar 20226 2025 2026T 2027T 2028T 20297 20307 2032T
Satin Alinan I
Ara; Saylsr 2.507 2.120 2.728 3.367 3.704 3.880 4,083 3.741 3928 4.006 3,856
D‘Eﬁiﬁrﬂ 1.4 #-15.4 W28, 7 %235 %100 5,0 5,0 H-HA 5.0 2.0 #-3.7
Ort. Arag 480.5 624,49 BB4,2 1.057,6 1.194.1 1.297.5 1.393.9 14947 1.602.8 17161 1
Bedeli (Bin TL) i 2 i gl o ey ey 434, B02, J16, 8203
Degisim %1350 | %301 | %AL5 | %196 | %129 | %a7 | %74 %72 %7,2 %7,1 %6,1
Arag Yatinm
FE 1.204,6 1.324.8 2411, i 4, 046, 692, g 295, 875, z £
! Badeli {Bm Tl.} 1] 3.561,0 4229 5.046,0 5.692,0 55915 6.295,7 6.875,0 F.019.0
Toplam

Yatinmiar (m 12046 | L3248 | 24116 | 3.561,0 | 4.4229 | 50460 | 56920 | 55915 | 62957 | 68750 | 7.019,0

TL)

Satis Payi HalE, 3 52,0 #ed.8 %626 %633 54,6 88 42,0 %39 ! Haddd, 8 #4318

Makro Tahmin  2022G 20237 20247 2025T 2027T 2028T 20297 20307 2031T 20327
[ TL Enflasyon %5427 | %5032 #3367 | BIFO6 | %1106 %805 747 W72 %727 56,70 %5, 70
Kaynak: Sirket Varsaywmlar, TSKB Arastirma Balimi
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7.1.6. indirgenmis Nakit Akimlari

INA yéntemi, Sirket'in dngoriileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla parametreye bagl olmasi
nedeniyle, herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Parametrelerin ve buna bagl olarak projeksiyonlarin
farkhlasmasi halinde farkl 6zsermaye degeri ve pay degerine ulagilabilir,

Tiim bu varsayimlar altinda asagida yer alan serbest nakit akisi projeksiyonlar), %5,0 sonsuz blyiime orani ve
sabit AO5M ile indirgenen verilerle ¢ikan sonugtan 30 Haziran 2023 bilango tarihindeki 1.677,2 milyon TL net
borg diisiildigiinde 5.082,3 milyon TL tzsermaye degerine ulasimaktadir.

INA analizi sonucunda, Borlease’in 140.500.000 TL édenmis sermayesine gore hesaplanan iskonto éneesi pay
degeri 36,17 TL'dir.

2023 _ _
Net Satislar 2.547.592 | 3,722.338 | 5691711 6.991.361 9.244.048 11.654.454 = 13.312.695 14.327.690 15.344,399 16,008,589
T
i':::]m . %d,5 %46,1 %529 %22.8 %32,2 %261 514,32 %7,6 %7,1 %4,3
Fydii 1.243.345 2,259,354 2,900,153 | 2.620.089 3,310,638 4.231.680 | 4.902.627 5.059.906 5,219,422 5.513.181
FWEK Marji %483 %60,7 51,0 %37,5 %358 %363 | %368 %353 | %340 %34,4
F.M.l"_ﬁ“ 1,243,345 2.266.455 3.003.513 2.942.087 3.805.343 5.017.290 | 5.3':"3:913 | 6.069.365 | 6.374.086 | E.BZZ_.lEﬁ
FAVOK Marji | %488 | %609 %528 %42,1 %Azl | %431 %43, %424 %ALS | %426
Met Isletme
Sermayesi 38,249 153687 {175.105) [264.836) (211,550 1150.203) F49.733 {43.921) (43.312) 132117
Defigimi
Vergi 223 802 AG.6R4 522028 -'1-_?'1_5 16 59549 1_5 | 846,336 QR0.525 | 1.011.941 1.043 884 1.102.636
Ikingi EI
Sabiglan (504.002) (326.281) [1.043.756) | (1.785202) (2.567.904)  ([3.263.528) | {3.818.912)  (4.303.83%) (4.707.532} (4.718.371)
[Cefrer Degeri) | [ |
Yatirim : g
Hireamsisn 1.324.837 | 2411608 . 3.560.084 4,422 869 5046022 5.692.006 5.591. 513 6.295.696 5875011 FO18.968
Serbest Nakit
Akimlari (SNA) . 160460 1379.243) 139,359 a97.641 1.032 860 1.932.676 2.301.059 3,109,497 3,205,035 3.286.816
ADSM | %2 _1,63 21,68 21,68 | 21,68 %21,68 521,68 ‘}621_,53 %21,68 %21,68 %2168
g’;';f"’me %90,7 %745 %61,2 %50,3 %41,4 %34,0 %27.9 %23,0 %18,9 %15,5
Indirgenmis . . .
Makit Akimnlar 145,464 [282.545}) 85.327 49,132 427,123 656,828 G42.689 713,745 604,598 509553
{iraA)

iNA Toplanm | 3.551.914
Tarminal
Bliydme Orani
Terminal
Deger [TD)
TO'nin
Buglnkd 3.207.597
Degeri

%5,0

20,690,255

Firma Degeri 6,759,511

Met  Finansal

Borg 1.eY7.172
130.06.2023)

Ozsermaye

Defierl 5.082.339

Kaynak: TSKEB Kururnsal Fingnsman
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7.1.7. INA Hassasiyet Analizi

Bin TL 920,56

%21,06

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyet [ADSM)

%21,56

%22,06

922,56

%4,00 7.201.484
9%4.50 7.324.698
Terminal Bilyiime Oram %
95,50 7.595.478

%6,00 1.744.702

£.854.410
6.976.446
7.095.405
7.221.951
7.356.834

6.549.266
6.651.329
6.759.511
6.874.379
£.996.572

6.254.164
6.347.309
5.445.875
6.550.351
b.661.284

5.977.422
6.062.572
6.152.540
6.247.743
6.348.655

7.1.8. Net Finansal Borg

Sirket'in net finansal borcunun hesaplanmasinda 30.06.2023 tarihli denetimden gecmis finansal tablolar
kullandistir. Net finansal borg, Sirket'in losa ve uzun vadeli finansal borglanindan, nakit ve nakit benzerleri
gikartilarak hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplamrken Met Finansal Borg, Firma Degeri‘nden
disiilmektedir.Net Finansal Borg hesabinda kisa ve uzun vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan

yikiimlalikler soz konusu hesaba dahil edilmistir,

Met Finansal Borg Ozeti

(Bin TL)

{+) Toplam Finansal Borg

1.

723.745

Kisa Vadeli Borglanmalar 463.907
Ldi;un Vadeli Borglanmalarnin Kisa Vadeli Kisimlar 353.526
Digier Finansal Yikomlulikler 4273
Kisa Vadeli Kiralama i;lernlgrinden Kaynaklaman Yukdmltlikler 332.063
Uzun Vadeli Borglanmalar i 284325
Uzun Vadeli Kiralama Ilemlerinden Ka',rn;;lklanan Ykl Glikler 2R5.652
-H Toplam Makit ve Nakit Benzerleri - o 46.573
Net Finansal Borg 1.677.172

Kaoynak: Sirket Bodimsiz Denetim Rapory

INA Degerleme Sonucu

Sirketin 2023-2032 yil igin yapilmis projeksivonundan her sene icin Serbest Nakit Akimlar (SNA) elde edilmistir,
Serbest Nakit Alkimlan’min her birinin ilgili yila ait indirgeme orani ile indirilmesi suretiyle INA hesaplanmstir.

INA Degerleme Ozeti

(Bin TL)

iNA Firma Degeri 5.759.511
Toplam Met Finansal Borg 1.677.172
Oz Sermaye Degeri 5.082.339
Iskontosuz Birim Pay Degeri {TL) 36,17

Koynok: TSKE Kurumsal Finansman
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7.2. Piyasa Carpanlan Analizi

Halka agik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka agik sirketler incelenmistir. Degerlemeye baz olusturacak carpanlanin bulunmasinda kullarilacak
sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin arag kiralama pazarinda aktif bir iiriin gami olmasina dikkat edilmistir.

Piyasa carpanlan kapsaminda incelenen sirketler benzerlik ve firma degeri biylklikleri bakimindan 3 gruba
ayrilmis olup, her bir grup icin belirli oranlarda agirhklandinilarak ortalama bir garpan sonucu belirtilmistir. Grupl
firmalar Borlease ile aymi sektorde faalivet gosteren “arag ve filo kiralama firmalan” yurt disi benzer sirketlerdir.
Grup2 firmalan Tirkive'de operasyonlarini yiiriiten benzer sektérde faaliyet gosteren halka agik sirketlerden
olusmaktadir. Grup3 firmalar ise Sirket'in de faaliyet kapsamina giren finansal kiralama alaninda Tiirkiye'de
faaliyet gsteren finansal kuruluglardir,

Piyasa Carpanlar analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin temel piyasa bilgileri ve degerleme rasyolan asagidaki
tablolarda verilmektedir. Degerleme kapsaminda, 30 Haziran 2023 itibariyla son on iki aylik FD/FavOK’,
FD/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlan kullanilmistir.

Piyasa Carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5 alti ve 20 iistii (5<x<20), FD/Satislar
carpani hesabinda 1 alti ve 10 lstii (1<x<10), F/K carpani hesabinda 5 alti ve 30 istii (5<x<30] ve son olarak
PD/DD hesabinda ise 1 alti ve 5 iistii (1<x<5) “uc deger” olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina

dahil edilmemistir.

*Sirket FAVOK hesaplamasinda; Sirket'in Esas Faalivet Kiri icinde yer alan Esas Faalivetlerden Diger Gelir/Gider
kalemleri hari¢ tutulmustur.

Asafidaki tabloda gruplarin aciklamalan ve gruplandirmalara dahil edilen sirketlerin logolan bulunmaktadir:

Gruplar Grup Tanimlan Firmalar

avisbudget group Hertz

soa @ @M

Grup 1: Operasyonlann yurtdiginda

Yurtdigi Arag ve File Kiralama yirliten benzer sektorde ver alan o Lﬂca”za 5&,“, e
i :
Rl VAl Autohelias mov(da
HS_'S,:' ‘E;:}E' ‘ LT T raras
dboloform  TLIREX
Grup 2: Operasyonlanm yurticinde
Yurtigi Arag ve Filo Kiralama ylrdten benzer sektorde yer alan q;:unsﬂ escdar
Firmalar halka agik firmalar
vider FiLo  SIETEEF
j QNE
I5 LEASING b e
Finansal kiralama alaminda
Grup 3: faalivet gosteren finansal ‘.}eker% LEBSIHE

Finansal Kiralama Firmalari kuruluslar

(58 Vakaf Leasing
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7.2.1 Grup1 Benzer Sirket Carpanlar

Grupl icin belirlenmis sirketlerin, dlke isimleri, 30 Haziran 2023 itibariyla son on iki aylik FD/Satislar, Firma

Degeri/FAVOK, Fivat/Kazanc ve Pi

Sirket

| Kisa Bilgi

Avis Budget
Groug

ABD

Avis Budget Group Inc [Avis Budget), araba ve kamyon kiralama ve araba paylasim hizenetleri
saflaycisidie, Seyahat endistrisinin premium ticari ve eflence sogmentlerine arac kiralama
hizmetleri sunmaktadie, Sirket, Avis, Budget, Zipcar, Apex, Maggiore, Morini Rent, Turiscar, ACL
Hire, France Cars ve Payless gibi pesitli markalar aracilhifiiyla faalpet géstermektedic. Kuzey Amerika,
Avrupa, Avustralya ve Yeni Zelanda’da araba ve kamyon kiralama yerler igletiyor, Avis Budgat,
ABD'deki toketicilere ve ticari kullanicilara kamyon kiralarma ve yan Griin ve hizmetier sunar. Sirket,
dogrudan faalivet gostermedidi alanlarda da lisans sahiplering awvis ve Budget markalarim
lisanslamaktadir. Avis Budget'in genel merkezi Parsippany, New lersey, ABD'dedir.

Hertz Global
Holdings Inc

ABD

Hert: Ghobal Holdings Inc (Hertz Global], arag kiralama ve leasing hizmetleri saglayicisadir,
Hawvaliman ve havalimar dig lokasyonlarda arag ve ekipman kiralama hizmeti sunmaktadir. Sirket,
Ultimate Choice, Hertz Gold Plus Rewards, Green Traveller Collaction, Adrenaling Collection ve
Dream Cars Collection gibi farkh programlar altinda arag kiralama hizmeti veriyor, Hertz Global arac
kiralama hizmetlerini Dollar, Hertz, Thrifty ve Firefly markalan altinda sunmaktadir. Ayrica
igtirakleri araciligryla fito kiralama ve filo yinetimi gézimleri sunmaktadir, Sirket, Kuzey Amerika,
Karayipler, Latin Amerika, Avrupa, Asya-Pasifik ve Orta Dopu'daki bircok dlkede kurumsal ve
franchise lokasyanlan isletmektedic, Hertz Globalin genel merkezi Estera, Florida, ABD'dedir,

Sist 5E

Almanya

Erich Sixt Vermogensverwaltung GmbH'nin bir yan kurulesu olan Sie SE (Sixt), entegre mobilite
hizgmetleri saglayioisidir. Sirket, kurumsal ve bireysel miisterilering arac kiralama hizmeti
sunmaktadie, Ayrica limuzin servisi, ekonomik kiralama hizmeti ve kullamilmig srac satig hizmeti
sunmaktadir. Sict ayrica finansal kiralama, filo yénetimi, arag bakimy, kaza durumunda hizmet
paketleri ve fila damsmanhig hizmetleri de sunmaktadir. Sixt mohilite hizmetlerini SIXT adh bir
uygulama aracih@nyla sunar. §irket, biyik havayollar, pazarlama dernekferi ve otel zingireri le
artakliklar sirdirmektedir, $irketin ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, ispanya, italya, Avusturya,
isvigre, Belgika ve Hollanda'dz operasyenlan bulunmaktadir, Sist'in genel merkezi Pullach, Bavyera,
Almanya“dadie.

United
International
Transportation
Company 5150

Suudi Arabistan

United International Transportation Co Led, Suudi Arabistan’da araba kiralama sicketi olarak
faaliyet ghstermektedir, Sirket hizmetler arasinda kisa ve uzun sireli arag kiralama, sof8rli
hizmetler, kurumsal program, biitge ekspres kartlan, pansiyon ve araba, limuzin hizmetleri ve
otometiv Bakimi yer almaktadir,

Lette Rental Co
Ltd

Theeb Rent A
Car Company
5ISC

Giiney Kore

LOTTE Rental Co. Ltd. Gliney Kore'de araba ve ekipman kirslama hizmetleri sunmaktadir, Ayrica ey
egyast, ptomobil ve ofis ekipman kiralama hizmetler ile arag bakim ve oto mizayede hizmetleri de
verrmaktedir.

Suudi Arabistan

Theek Rent a Car Company, otomatyil kiralama hizmetieri sun maktadir. Sirket, dzel, ticari ve kamu
milgtertlerd icin gegith segeneklers sahip bir binek otomobil filosuna sahiptir ve bunlan
kiralamaktadir. Theeb Rent A Car, Suudi Arabistan Krall@ genelinde migterilere hizmet
vermektedir,
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Sirket Kisa Bilgi

Movida Participagdes 5.4, istirakleri aracilifvla Brezilva'da arag kiralama hizmetlern sunmaktadir.
Arac Kiralama ve File Dig Kaynak Kullarme wve Yonetimi olmak Gzere iki segmentte faaliyet
gdstermektedir. Sirket ayrica, filo biyakingl, satin alma, kiralama, filo servisl ve ikamesi, yinetim
raporlar ve destefi, belge destegi, teknolojiler (telermetri) ve diger gesitli olanaklar igin damgmanlik
Brezilya gibi haffif arag filo yinetimi ve dig kaynak kullanim hizmetler! sunmaktadir. Ayrica ikingl &l arac satis
da yaprmaktadir. Sirket daha dnce HLCSPE Empreendimentos e Participagies S.A. olarak
bifiniyordu ve Aralik 2014'te adin Mavida Participagdes 5.4, olarak degistirdl. Sirket 2006 yilinda
kurubdu ve merkezi Brezilya, 580 Paulo’da bulunuyor. Movida Participages S.A., Simpar 5.40.'min bir
yan kurulugudur.

Maovida
Participacoes 5A

SK Rent & Car, agirhkh olarak araba kiralama hizmetleri salayan Kore merkezli bir sirkettir. Sirket

5K Rent A Car Co Giney Kare ayrica ikincl el araba kiralama ve satig, otomaobll mizayede sirecleri ve bakim isleriyle de
Ltd ilgilenmektedir. Aynca yurt disn misterilerine de hizmet vermektedir.

Localiza Rent a Car 54 (Localiza), arag kiralama hizmetlern saglapcisidie, Sirket ayrica Latin
Amerika'da iking el arag satiss ve franchising hizmetleri de yiiritmektedir, Ayni zamanda filo
yinetimi hizmetleri de sunmaktadir, Lacaliza, bir franchise araba kiralama acenteleri ag aracilifiyla
calgir. Afi yerli, yabano franchise'lar, Brezitlya'daki sehirlerde ve Latin Amerika'daki difier Glkelerde
Localiza Rent a Brezifya faalvet gisteren subeleri icermektedir. Sirket, havalimanlanndaki sahip olunan ve franchise verilen
Car 5A subeler zinciri aracihBiyla misterilere ve yasal is taraflanina kisa sireli temas esasina gire veya
eglence gezileri icin Rirahk arabalar sunmaktadie. Sirket, sahip olunan arabalar ve franchise
alanfarin arabalan dahil olmak (zere bir araba filosu igletmektedir. Localiza'min genel merkezi Belo

Harizonte, Minas Gerais, Brezilya'dadie

PT Adi Sarana Armada Thk, Endonezya merkezli bir naklive hizmeti girketidir. Sirket, kurumsal arag
kiralama, lojistik tagimacibik, sofde hizmetleri, ctomativ mizayede salanlars ve arag paylagim
uygulamalan igin ulasim ¢ézimleri sunmaktadir. Sirket'in faalivet alan otomobil, otobiis ve kamyan
Adi Sarana Endonezya kiralama ve faaliyet kiralamasi faallyetlerini; ikinci el araba toptancilar, genel mallar igin moterlu
Armada Tbk PT tagrmacilik; kara tagimacihgimm kiralama ve faahivet kiralamas faaliyetleri; ulagim damsgmanhgs
faaliyetleri ve araba tamirl. Assa Rent aracihfingla Sirket hem kisa hem de uzun vadeli gesith

strelerden olugan arag kiralama hizmetleri sunmaktadir.

Synergetic Auto Perfarmance Public Company Limited, Tayland merkezli bir sirkettir. Sirketin ana
Synergetic Auto faaliyetieri arasinda araba kiralama, kultanilomg araba sates), mllk kiralama ve diier hizmetler
Performance Tayland bulunmaktadie. Sirket, uzun sireli arag kiralama, kisa sireli arag kiralama, limuzinli arag kiralama,
PCL uygulama lzerinden arag kiralama hizmeti (asap GO wgulamasi), Lifestyle Street Mall (Asap Auto
Park) ve Asap Select bayilikleri dahil olmak Geere gesitli arag kiralama torler sunmaktadie.

Krungthai Car Rent and Lease Public Company Limited, arag kiralama isinde ve kullamimis araba
satrginda faalivet kiralamas saglayan Tayland merkezli bir saflayecidir. Ayrica Jirket, kullamim siresi
dolmusg kiralama araclarimin da dagitim kanallan aracihiyla satisin gerceklestirmektedir, Sirketin
segmentlerl, araba kiralama ve kullandmig araba dagitemine igerir. Kiralik arabalar, kilgok araba, orta
araba, biyik araba, minibis ve pikap olarak siiflandinian Japon markalardr. Hem kamu
sektdriindekl hem de dzel sirketlerdeki kurumsal misterilers ve bireysel misterilere hem kisa hem
de uzun sireli kiralama olmak lzere gesith arag kiralama tirleri sunmaktadir. Uzun dénem
kiralama, kisa dénem-uzun dénem kiralama, bakim ve muayene hizmetlers, kasko hizmetleri, 24
saat irtibat merkezi hizmeti gibi cesitl hizmetler sunmaktadir. Ayrica akill mobil hizmetler ve
otomehbiller igin yag degistirme hizmeti de dahil olmak Dzere mehbil hizmetler sunar,

Krungthai Car
Rent and Lease Tayland
PCL

Koynok: Bloomberg, Thamson Reuters, Sirket fnternet Siteleri

ekillenen "Gru

Soz konusu kriterlere gér

asagidadir:

RALEIRKA BAN)

TURKI M Sk
bl i

arl
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Piyasa FD/satislar  FD/FAVOK F/K PD/DD
Degeri
; 2023 50A* 202350A* 2023S0A* 30.06.202:
Mn USD 023 50A 023 50A 023 SOA 0.06.2023
Avis Budpet Group ABD 8.918 1,32% 2 30% 5.62x a.d.**
I-!e_[_t_z_ Global Holdings Inc ABD 5.732 1,17x 2 25% 6,09x 2,02%
SixtSE Almanya 5.617 2,52x% 7,14x Gt 1.86x
United International Suudi
Transportation Company _ | 1.392 4.96x a9, 70x 19,46x 2,97
Arabistan
SI5C
Glne
Lotte Rental Co Ltd - v 776 1,70 38 10,95% Tty
|
Theeb Rent A Car Suudi |
878 4,06 7,97 18,35x a4,77x
Company SJ5C Arabistan S A
Autohellas SA Yunanistan 735 1,27x 4:50% 8,57x 1,73x
Movida Participacoes 5A Brezilya 780 1,44x do2Ew Fnd 1,23x
Giin
SK Rent A Car Co Ltd Kmf" 344 2,14x 4,41 26,50% 0,86x
Localiza Renta Car SA | Brezilya | 15081 | ad a.d. a.d. 2,90x
Adi Sarana Armada Thk PT | Endonezya 302 1,66x 7,55x% F8:63x 2,70x
Synergetic Auto
Tayland 51 2,22 5,18 15,47 1,54
Performance PCL ayian i R i %
Krungthai Car Rent and
g Tayland 59 2,17x A0 9,69 DR
Lease PCL

MEDYAN

Kaynok: Bloomberg, Thomson Reuters
*30 Haziran 2023 itibanyla son on iki ophk finonsellar hesaplemada kullonidmistir,
** a.d.; Anfami degil

7.2.2 Grup2 Benzer Sirket Carpanlar
Grup?2 icin belirlenmis sirketlerin, (lke isimleri, 30 Haziran 2023 itibanyla son on iki ayhk FD/Satislar, Firma

Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri carpan degerleri asagidaki tabloda gdsterilmistir:

Platform Turizm

ok
Tagimacihik shh s

Kisa Bilgi

2002 whinda temelleri atilan Platform A%, personel ve dfrenci tasimacilify, filo kiralama, |5
makinesi we Gzel donamml arag kiralama, kiltirel amach gezi organizasyonlari, seyahat
acentesi isletrmeciligi, gida naklive ve dagitim hizmetlerl, yurt disinda metroblis ve topluy
tagimacihk hizmetlerl, personel destek hizmetleri [zabita, temizlik ve givenlik] ve mesire yeri
igletmecilifi gibi alanlarda faalivetlerini sirdormektedir.

Tureks Turizm

Tiirki
Tagimacilik Lirie

Turex TurlzmTj. kuruldiugu 2002 yilindan bugine turizm, personel ve agrenci tagimaciig)
alanlarinda; Tirkiye'nin Gnemli kamu ve dzel kureluslanna servis hizmetleri sunmaktadir.
Turex ayni rarmanda, toplu tasimaaiik [Ozel Halk Otobisi) alamnda da Torkive'de belediyalarin
Intiyaglanna cevap vermek amaciyla, hizmet afina yent alaniar katmaktadir,

Gir-5el Turizm

Toirki
Tagmmacilik Hrklye

Gir-5el Turizm Tagmacilik bir karayolu personel tasima sirketidir, Sicket’in faaliyet kenusw her
tirll) toply tagimacilk, akul, isyeri personel tagmacilifl, servis ve nakliyat igleri, seyahat ve
turizm armach gehir i ve sehirleraras tasimacihk, Xarayolu ile uluslararas yalcw tagimacilg,
resmi ve gayri resmi d2el kurulug ve firmalara tasmacilik hizmetleri sunmaktir,

LDR Turizm Tirklye

Sirket'in ana _rﬂii-,-ﬁti, motordu hafif kara tagitlarinin ve arabalann sdricOsi:  olarak
kiralanmasidir we bunlara ek alarak filo kiralama, deniz tasitlan kiralama, 2. el arag alim satims
v dzellestirilmis uzun dénem arag kiralama hirmetleri de saglamaktadie, LOR Turizm, 7/24
aszistan ve yol yardim destefii, yvedek arag, bakim ve onarim, muayene, lastik ydnetimi, ceza
yinetimi, vale hirmeti gibi hiz met!gr de sunmaktadir,
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Escar Turizm fas.rmacmk Ticaret A5 Tur-kﬁ:e m.;k.ezli ar..a;mi:i.r;.léli'ﬁa sirketidir. Sirket, arag

Kiralama

Escar Turizm kiralama disinda; leasing, yeni ve Ikincl el arag alim satimi, adrese arag teslimat, finansman

Tagimacilik destefi, 7724 yal vardim, filo arga kiralama sigortalar), damgmanik hizmetleri, lastik yanetim
Tiirklye hizmeti, yedek arag gibi hizmetler de sunmaktadir,

| Beyaz Filo Kiralama 1993 wihinda faalivetierine baglamistir, 2. el arag ihalelerl, sifir ara;;.ﬁia'sat;;h

Bevaz Filo Ote Tirkive perakende ve satig sonras: hizmetier Gzerine calismaktadir. Opel, Peugeot, Citroen, Renault ve

Dacia marka araglarn yetkili sateceifine srddrmektedic, 2012 senesinden bu tarafa Borsa
istanbul'da iglem gérmektedir,

Koynok: Bloomberg, Thomson Reuters, Sirket Internet Siteleri

Uilke

ELE]
Degeri
Mn TL

FD/FAVOK

FO/Satislar FfK

2023 sOA* 2023 S0A* 2023 SOA*

Piattm Tudzm Tiirki 3.980 2,16 7,56 10,82 2,72
T o
Tasimacilik bl i \3bx B2y T2
THEARETHERN Tiirki 3.566 1,99 10,36 15,88 5,05x
Kl .
Tagimacilik e i e G i
Giir-Sel Turizm . |
Tirkiye 5.610 2,.27x 10,95x% 14,73x 3,43x
Tasimacihk
LDR Turizm Turkiye 0,742 9, B6x 14,40x 13,45 Zdhw
Escar Turizm ——
Tiirkiye 9.090 B.51x 12,00 13,47x G
Tagimacilik [
Beyaz Filo Oto i e e 1l ;
- Urkiye ; s 12,25x 17,94x% S58dx

MEDYAN

Koynok: Bloomberg, Thomson Reuters ve Finnet

*30 Haziran 2023 itibaryla son on iki aylik finansallar hesaplamada kullaadmigtir,

7.2.3. Grup3 Benzer Sirket Carpanlari
Grup3 icin belirlenmis sirketlerin, ilke isimleri, 30 Haziran 2023 itibariyla son on iki aylik FD/Satislar, Firma

Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazanc ve Pivasa Degeri/Defter Degeri carpan degerleri asagidaki tabloda gésterilmistir:

i5 Finansal Kiralama

| QNB Finans Finansal
Kiralama

Tiirkiye

| veznelerinde ddemeleri kapsamaktadir. Sirket digerlerinin vaninda makine we ekipman,

Kisa Bilgi
Yurt igi we yurt digi finansal kiralama hizmetleri veren Tirkive merkezll bir sirkettir,
Fiyatlandirma, yenetmelikler, ithalatlar, vatirm tegvikleri, sigorta, ddeme kosullan ve leasing is
akigl hakkinda satig oncesi hizmetlerl saglar. Satiy sonras hizmetler mevzvat hususlanm,
millkiyet devrini, sigorta poligelerini, satic ademelerini, faturalan/mutabakatian ve ishank

gayrimenkul, turizm ekipman, karayolu tasima araglan, ofis ekipman ve tekstil makinelerinin
finansal kiralamasim gerceklestirmektedir.

Tilrkiye

Yurt igi ve yurt digi finansal kiralama faali-,-eftrerinde h.ulunan, kiigiik ve-ni;téi-télge_kli igletmeler-in_
yvatinm ihtivaclarina odaklanan bir girkettir, Sirket, afir making, medikal ekipman, tekstil
ekipmanlan, gayrimenkul, matbaa, imalat makineleri ve ticari araglar, vb icin kiralama hizmetlen
sunmaktadie, Sirket, sigarta islemleri, kira faturalar, milkivet devirberi ve ikingi el Gron islemleri
de dahil olmak Gizere satis sonras hizmetleri sunmaktadir.

Seker Finansal
Kiralama

Tirkiye

Finansal kiralama faaliyetleri lle uirasan bir sirkettir, Sirket tibbi ekipman, bilgisayar ve ilgili bilgi 1
teknolojisi dronlerd, itetisim ekipman, elektrik Gretim tesisleri, hava ve kara nakil araglar, kargo
gemileri, tankerler ve difier deniz tagima ekipmanlar, ingaat ekipmanlan ve makineleri, bask ve
tekstil ekipmanlarnnin yam sira otel ve ofis ekipmanlarina yatinm yapmay planlayan kisl, isletme
ve ortakliklara kiralama ve finansal kiralama hizmetleri sunmaktadie, Ankara ve Bursa‘da bélge
temsilcilikleri vardir.
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ekipman, ekskavatdrler ve yikleyiciler, forkliftler, ticari tagitlar, azel otomaobilter, tibbi cihazlar,

Tiirkiye estetik amagh tibbi cihazlar, tanm makineleri, bask makineleri, tekstil makingleri, drgi ve dikig
makineleri, biro ekipmanlary, gayrimenkul, Dretim makineleri, metal isleme igin freze makineleri
vir tornalar, hava ve deniz araglan igin leasing drii nn?f_i sunmaktader,

Vakif Finansal
Kiralama

Koynak: Thomson Reuters, Sirket Internet Siteleri

Plyasa  pprsaticlar  FD/FAVOK F/K
Degerl
Mn TL 2023 504A* 2023 S0A* 2023 soa*
is Finansal Kiralama Tiirkiye 9.039 7,60x A5 7.02x 2,08%
MEB Finans Finansal
Q. : Tlrkiye 35.202 50 [ e ) 100K
| Kiralama
Seker Finansal Kiralama Tiirkiye 852 4.76x 10,52 x 6,52x 2,49x
Valkaf Finansal Kiralama Tiirkiye 6.258 9,88 x 11,93 x 4,82x% 2,75x%

MEDYAN 11,23x

Koynak: Bloomberg, Thomson Reuters ve Finnet
*30 Haziran 2022 itibeayla son on iki ayltk finansallar hesoplamada kullandrmistr,

Firma Degeri / FAVOK Carpan Analizi
Yapilan gruplandirma carpanlan Grupl icin %50, Grup2 icin %50 ve Grup3 i¢in %0 oraninda agirhklandirilarak
elde edilen carpanlarin ortalamalan yansitilmistir;

: i3 FD/FAVOK
Carpan Analizi
2023 50A
Grupl Medyan Degeri (%50) ¥,55%
Grup2 Medyan Deferl [%50) 11,48x%
Grup3 Medyan Degeri (%0) * 11,23
Agirhiklandiriimig Carpan Degeri 9,51x

*Grupd cigrak tommianan sirketler tamamilo finansal kiroloma fooliyetinde bolunduklon igin Piyosa Carponlar degerlemesinde
FOFAVOK carpamimin kullanimas: dederieme standartlan cerpevesinde uygun bulunmodidindan, séz konusu garpana hesoplomalarda ver
verilmemistir.

Firma Degeri / Satislar Carpan Analizi

Yapilan gruplandirma ¢arpanlan Grupl icin %50, Grup2 icin %50 ve Grup3 icin %0 oraninda agirhklandirlarak
elde edilen carpanlanin ortalamalan yansitilmistir:

i FD/Satislar
Carpan Analizi : Y
Grupl Medyan Degeri (%50) 1,92%
Grup2 Medyan Deferi (%50) 2,27%
Grup3 Medyan Degeri (%0) * 7.60x
Agirhklandiriloig Carpan Degeri 2,09x

*Grup3 olarak tormionan sirketler tomomiple finonsal kirslome foolivetinde bulunduklon icin Pivasa Carpanion dededemesinde
FO/Satiglar garpanimin kullamimes: dederleme standartian gerpevesinde uygun bulunmodifindan, sz konusu porpoana hesoplamalarda
ver verilmemistir,

Fiyat / Kazang Carpan Analizi

Yapilan gruplandirma carpanlar Grupl icin %40, Grup?2 icin %40 ve Grup3 icin %20 oraninda agirhklandinlarak
elde edilen carpanlarin ortalamalan yansitilmistir;
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/K

Carpan Analizi

2023 SOA
Grupl Medyan Degeri (%40) 10,95x%
Grup2 Medyan Degeri (%40) 14,11
Grup3 Medyan Degeri (%20) 6,52
Agirliklandinimis Carpan Degeri 11,33x

Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpan Analizi
Yapilan gruplandirma carpanlar Grupl icin %40, Grup?2 icin %40 ve Grup3 icin %20 oraninda agirhklandinlarak
elde edilen carpanlanin ortalamalar vansitilmistir:

PD/DD
Carpan Analizi
2023 50A
Grupl Medyan Degeri (%40) 1,94x
Grup2 Medyan Degeri (%40) 3,07x
Grup3 Medyan Degieri (%20) 2,409%
Agirliklandinilmis Carpan Degeri 2,50x

Kaynak: Bloomberg, Thomson Reuters

Ozet Piyasa Carpanlan Tablosu

Grupl, Grup? ve Grup3 olarak nitelendirilmis, ilgili ilke borsalarinda islem géren benzer si
FD/FAVOK, F/K 30 Haziran 2023 itibariyla son on iki aylik agirliklandirirmis carpanlan, PD/DD icin ise 30 Haziran

2023 tarihli carpanlan asagidaki tabloda gosterilmistir:

FAVOK Satislar Oz Sermaye
828.415 392.675 2.013.273 758.156
FD/FAVOK 2023 SOA F/K 2023 SOA FD/ Satislar 2023 S0A | PD/DD 30.06.2023

Grupl ] 7.55% 10,95x 1,92 1,94x

Grup 11,48x 14,11x 2,27x 3,07x

Grup3 11,23x 65 | Tk | 249k |
 Grupl Airlik %50 %40 %50 %40

Grup2 Agirhk %50 %40 %50 %40

Grup3 Agirhk Sl %20 %0 %20

Agirhklandinilmis Carpan
Kownok: TSEB Kurumsal Finonsman

7.2.4. Piyasa Carpanlan Analizi Degerleme Sonucu
Piyasa Carpanlar analizi sonucunda, Borlease'in 140.500.000 TL ddenmis sermayesine gbre hesaplanan iskonto
dncesi pay degeri 27,07 TL'dir.

Halka acik benzer sirket carpan analizi sonucu ortaya cikan firma degeri ve 6z sermaye deferi asagidaki tabloda

gosterilmektedir:

FD/Satislar FD/FAVEK | ; PD/DD
2023 SOA | 202350A | ' | 30.06.2023
Firma Degeri 4.216.476 7.864.5349 -
Net Borg 1.677.172 1.677.172 -
Gzsermaye Degeri 2.539.304 6.187.177
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Agirhiklandirma 25 25 %25 %25

Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 634.826 1.546.794 1.146.660 474.397
Sonug 3.802.677
Iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 27.07

Koynok: TSKE Kurumsol Fingnsman

8. Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari (INA) ve piyasa carpanlar analizi kullanilmistir. indirgenmis
nakit akimlari yaklagiri ile hesaplanan 6zsermaye degerine %50, kendi icinde farkli agirhiklara sahip olan piyasa
garpanlar analizine de aym oranda %50 agirlik verilerek 4.442,5 milyon TL halka arz tincesi 6z sermaye degerine

ulasilmistir,

Degerleme calismasi sonucunda bulunan, agirliklandinlmis 6z sermaye degeri asagidaki tabloda verilmektedir;

Degerleme Gzeti (Bin TL) Oz Sermaye Degeri |  Agirlik éﬂélﬂ!kh‘!r‘ldlrllml} Oz Sermaye Degeri
indirgenmis Makit Akimlar 5.082.339 %50 2.541.165
Pivasa Carpan Analizi* 3.B02.677 M50 1.901.339
Agirhklandirilmis Oz Sermaye Degeri 4,442,508

* EDAFAVOK 2023 504, FO/Satislar 2023 504, FAK 2023 504 ve PD/OD 30.06.2023 garponlar ile ortayo gikan deﬁ'ﬁéﬂn agirlikh
artolomasidir.

50z konusu degerin halka arz dncesi ddenmis sermayeye (140.500.000 TL) bélinmesi sonucunda iskonto dncesi
pay degeri 31,62 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu degere %20,02 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka
arz birim pay fiyat) 25,29 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu

Agirhklandinimis Oz Sermaye Degeri (TL) 4.442.508.021
Odenmis Sermaye (TL) 140.500.000
Birim Pay Degeri (TL) 31,62
Halka Arz Iskontosu (%) %20,02
iskontolu Gz Sermaye Degeri (TL) 3.553.246.303
Iskontolu Birim Pay Degeri (TL) Rt 25,29

Euynak.- TSKE Kurumsal Finansman
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9. Ekler

9.1. Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km MNo: 156 25.09.2023
06530 Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumiuluk Beyarn

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
basghgini F maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege uygun oldugu ve
bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirli &zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Saygilaririzla,

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Onur Aksoy Poyraz Kogacioglu
Miidir Genel Midir Yardimcisi

INAI KALKINMA BANKA
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9.2. Yetkinlik Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Bagkanhg

25.09.2023
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

Borlease Otomotiv A.5. nin (“Sirket”) sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 25.09.2023
tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile
kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karar uyannca Gayrimenkul Disi Varliklarin
Degerlemesinde Uyulacak Genel Esaslar'da belirtilen;

- Bir kalkinma ve yatinm bankasi olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi”
veya “Tlrev Araglar Lisansi”na sahip tam zamanl olarak istihdam edilen en az 5 galisana,

= Ayn bir Kurumsal Finansman Bdlimi'ne,

- Degerleme cahismalan sirasinda kullamilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlere,

- Miisteri kabuli, calismamin yiritiimesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde kullanilacak
kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢ahsmalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirl bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis know-
how ve benzeri unsurlara,

- Degerlerne calismalaninda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin bulunmadigini ve
raporun SPK'min yayimlamis oldugu 11I-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda
Teblig” ve Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlan
kapsarminda ylritildGgini ve tiim yénleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizia,

TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI ANONiM SIRKETI

Onur Aksoy Poyraz Kogacioglu
M d br Genel Midir Yardimais)
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9.3. Lisans Belgeleri
Onur Aksoy

5PL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/4BBB5319-7E27-42EC-BA16-0COEC108348D

Paylas |
i Lirnkedin

|| & vttt URLsilDagilama Radbd

Pelin Giileg

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Tiirkee'de sedmye pivasalanmn kiressd be marka alma yolunda ibtivag duadugu nitelikli gguoumen yetbrilmesine w
sarakli geligine katk saglman lisarslama, siol ve egitim kuruluguduor,

KURULUS DUZEMLENDIGH TARIH BELGE MUMARASI LISANS DURLMU
OSPL 25.08.2010 204694
e T

ONUR ARSOY, Sermiaye Pivasas Faaliyetleri Diizey 3 Lisans sahibidir.
Raget Hakkinda

Bu nozete sahip olar Kig, Sermaye Preasstan Duzey 3 Lasanss triine ait 12 Smav keoussndan baganh olarak ve 4 pibk
yukmmgm-m dizeyinde bir aniversitedes mecun ofma samin safilayarak sermaye pivasas kurumlanndave halka sk
netakliklarda il faalivet alani mikaryla calisabilmesinedliskin SPL tasalrdan verilen medbeki vetibhg, bilgi we becenlenni
giistesir belge olan Sermaye Fiyaso s Faaliyethen Ddzey 3 Lisans: almaya hak kazsanmistr

Lisans Hakkinda Baka Fazla Bilgl Almak [gim Tkl

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/919DB8CC-6D1D-4A5E-91B8-6E26561C1A6F

Paylas

Linkeediry

. R—— I
& vetedilik URL'u‘iﬂl:-E}ul._‘.nr.lr E-.li

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Trkive'de sermaye piyasakanmm kiresel bir marka olma yalundas ibtivag duyduga nitelikli iggiiciinin
vetrstinimasing ve surekll gelemine katka sagiogan lisanslama, sicil we egitim kunslugudur,

KURULUS DUZEMLENDIGE TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

D SPL 19,11,.2015 200965

PELIN GULEG, Sermaye Piyasas Faalivetieri Duzey 3 Lisansi sahibidir,

Rozet Hakkinda:

Bu ropete sahip olan kigi, Sermaye Plyasalan Ouzey 3 Lisams tinine ait 12 sinaw konusundan baganh olarak ve 4
willik yiiksekagretim dizeyinde bir dniversiteden mezun olima sarmm safilayaiak sermage piyasas kuranlannda
vir hisdka agik artakiklarda itgiti Faalivet aland itibariyla calgabibmesine (lighin S#L tarafindan verllen mesieki

wek b L, BpE wne Dol iel steele Rnslies edim Sedimiage Plyasas) Faaliyedberl Dlisey 3 Lisanss almaya hak
kazanamghir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak bgin Tkt
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Giirkan Yasin Ozcan
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/E1D349D1-E9CE-48A4-85C1-6D2E0D44BFEB

SERMAYE PIYASAS| LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Nirkeye'de sermayge pivasalanmm kurese] bir maska alma solenda ibiyag duyduiiu nitelikli isgucinun
wetigtinilmesing v siirelli gelisimine katke sajilagan lisanslama, sicil v egitim kuruusadur,

KURULLS DUZENLENDIGE TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

| @ Sfj: Ehiedual 920049 [ axtiF Lisans |

GURKAN YASIN GZCAN, Sermaye Pivasas Faoliyetleri Diizey 3 Lisans sahibidir.

Paylas

Listkedin

Hored HakRirdda,

I X istd 1k
_f hakiialeiing I:Im__r:'u.llasu-iﬂﬂ; B razete sakip olan kigh, Sermaye Plyasalan Dizey 3 Lisans) tirine ait 12 sinav konusundan basank ol sk ve 4
.I | ik wiiksekapretim diseyinde bir Gniversiteden mezun clma sartim saflagarak sermaye piyasas kuremlannda e
halka agk artakliklarda dgili faalivet alar fibanyla goligabibaesine iliskin SPL taadindan veiten mesleld yeteriiligi,
bilgi ve becerdering gostens balge olan Sermaye Piyasas Faalivetler: Dupey 3 Lisanss almaya lak kazanmigie.

Livans Hakkirvda Daha Fazla Bilgi Almak kgin Tkl
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9.4. Bagimsiz Giivence Raporu

BORLEASE OTOMOTIV ANONIM SIRKETI]

SIRKET TARAFINDAN GERCEKLESTIRILEN 30.06.2022 TARIHINDEKI MAGDEBURGER
SIGORTA A.§ SATISININ 01.01.2022-31.12.2022 DONEMINE ILISKIN KAR VEYA ZARAR
TABLOSUNA ETKISINI GOSTEREN

BAGIMSIZ GUVENCE RAPORU

TURKN 52 ALKINMA BANKAS A5

i AT T
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RSM

R5M Turkey Uluslararasi
Bagamsiz Denetim A5,

Maslak Oifice Building,
IZAHNAMEDE YER ALAN PROFORMA FINANSAL BILGILERIN Siavser Sokak, No 4, Kat 2

4485, Maslak, Istanbu
DERLENMESINE ILISKIN BAGIMSIZ DENETCI GUVENCE RAPORU ——
Borlease Otomotiv A5 Anonim Sirketi Genel Kurulu'na F <80 212 170 0849

WOWYT ST . CONT

A.lzahnamede Yer Alan Proforma Finansal Bilgilerin Derlenmesine iligkin Rapor

Crup ynetimi tarafindan hazirlanan Borlease Otomotiv A.§ Anonim Sirketi’nin proforma finansal
bilgilerinin derlenmesinin raporlanmasina ybnelik givence denetimimizi tamamlamiy bulunuyoruz,
Proforma finansal bilgiler Grup tarafindan yayimlanan izahnamenin 23.4 ve 23.5 nole béliimlerinde yer
alan, 01 Ocak -3 Aralik 2022 dénemine iligkin, konsolide proforma Kar veya Zarar Tablosu ve ilgili
dipnotlardan olugmaktadir. Grup ybnetiminin proforma finansal bilgileri derlerken dayanak aldigs
gegerli kistaslar Sermaye Piyasasi Korulunun (“SPK™) 11-14.1 Nolu™Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporiama [ligkin Esaslar Tebigi'nde("Teblig") ve “Paylarin Harka Arzinda Kullanilacak Tek Belgeden
Meydana Gelen fzahname Format ve Hazilanmasina Hiskin Klavuz"nda belirlenmis ve 3 no'lu dipnota
tammlanmistir,

Bu rporda ; Grup y@netimi tarafindan hazirlanan proforma finansal bilgilerin 2 nolu dipnotta belirtilen
30 Haziran 2022 tarihinde satilan Magdeburger A 5 nin alim tarihinden satig tarihine kadar konsolide
finansal tablolara dahil edilmeyerck finansal durum tablosunda maliyet bedeli ile finansal yvatim olarak
muhasebelestirilmesi durumunda 01 Ocak -31 Aralik 2022 dénemine iligkin konsolide kar veya zarar
tablosunun nasil etkileyebilecegine dair bilgi saglamak amaciyla hazirlanmugtir. Grup ydnetimi Grup'un
finansal dururmu ile ilgili bilgileri Grup'un , bafimsiz denetimden gegmis 31 Aralk 2022 tarihi itibari
ile sona eren finansal tablolarmdan elde etmistir.

Grup Yiéinetimi"nin Proforma Finansal Bilgilers fligkin Sorumlulugu

Grup ytnetimi proforma finansal bilgilerin bu raporun 3 nelu dipnotunda agiklanan esaslara dayanarak
derlenmesinden sorumiudur.

Bagimszhifim ve Kalite Kontrol

Kamu Gozetimi  Mubasebe wve Denctim  Standartlan  Kurumu  tarafindan  yayimlanan
diirilstlitk tarafsizlik, mesleki yeterlilik ve dren sir saklama ve meslefie uygun davramigte olugan temel
ilkelere dayanan, Bagimsiz Denetgiler igin Etik Kurallarmn {Bafimsizlik Standartlan Dahil) bagimsizhk
ve diger etik hilklimlerine uygunluk safilamakiayiz.

Denetim Sirketimiz ; Kalite Kontrol Standardi 1" uygulamakta ve dolayisiyla etik hikiimlere, mesleki
standartlara ve yiriirlokieki mevzuat hitkiimlerine uygenluk sagladigina dair belgelendirilmig politika
ve prosedilrleri igeren kapsaml bir kalite kontrol sisteminin devamhiligin saglamaktadir.

Bagimsiz Denetginin Sorumlulugo

Bizim sorumlulugumuz,Grup yinetiminin hazrladifs proforma finansal bilgileri, t0m Gnemli
yénleriyle, bu raporun 3 nolu dipnotunda agiklanan esaslara dayanarak derleyip derlenmedifi hgkkmda
Sermaye Piyasas Kurulu'nun ilgili ditzenlemeleri tarafindan gerekli kilndig iizere giris vernjektedi

THE POWER OF BEING UNDERSTOOD
AUDCHT | TAX | COMSULTING
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Bafimsiz Denetginin Sorumiulufu (Devami)

Yapufimiz Denetim , Kamu Gozetimi,Muhasebe ve Denetim Standartlan  Kurumu tarafindan
yayimlanan Gilvence Denetim Standarmy 3420 Bir {zahnamede Yer Alan Proforma Finansal Bilgilerin
Derlenmesine [liskin Raporlama Yapmak Uzere Ustlenilen Givence Denetimleri'ne uygun olarak
yillrOti I Gigtir.

Bu standart girket ytmetiminin proforma finansal bilgiler, tiim dnemli yénleriyle, bu raporun 3 nelu
dipniotunda agiklanan esaslara dayanarak derleyip derlenmedigine dair makul giivence elde etmek tzere
prosediirlerimizi planlamamizi ve uygulamam:zi gerektinmektedir.

Bu denetim amaglan agisindan, proforma finansal bilgilerin derlenmesinde kullanilan hechangi bir tarihi
finansal bilgiye iliskin herhangi bir raporun veya girilsin gincellenmesinden veya yeniden
yayimlanmasindan sorumlu de@iliz. Aynica denetim siiresince proforma  finansal bilgilerin
derlenmesinde kullanilan finansal bilgilere iliskin bir bafimsiz denetim veyn sinirli bafiimsiz denetim
yilriltmilg de degiliz.

lzahnamede yer alan proforma finansal bilgilerin amaci yalnizca, tnemli bir olay veya iglemin
igletmenin dilzeltilmemis finansal bilgiler Gzerindeki etkisini, bu amagla segilen daha Gnceki bir tarihte
gergeklesen bir olaymig veya yapilan bir iglemmis gibi gostermektir. Dolayisiyla, olay veya islemin
30.06.2022 tarihindeki gerpek sonucunun gsterilen sekilde olacaf konusunda herhangi bir glivence
vermemekteyiz."

Proforma finansal bilgilerin tim dnemli yinleriyle gegerli kistaslara dayanarak derfenip derlenmedigine
iliskin raporlama yapmak igin yiiriitillen bir makul glivence denetimi | sorumlu tarafia proforma finansal
bilgilerin derlenmesi sirasinda kullanilan gegerli kistaslarnin dofirudan ilgili olay veya iglemle
iligkilendirilebilen Gnemli  etkilerini sunmak  igin  uygun bir dayanak({temel) olusturulup
olugturulmadiZinin deferlendirilmesi ve agafidaki hususlarda yeterli ve uygun kanit elde edilmesi igin
éngtirilen prosediirierin uygulanmasindan olusur.

*[1gili Proforma dilzeltmelerin ; etkileri bu kistaslara uygun olarak gosterip gostermedigi ve

*Proforma finansal bilgilerin, bu dizelimelerin, dizeltilmemis finansal bilgilere uygulanmasii dogru
bir gekilde yansitip yansitmadig

Segilen prosediirler; denetginin igletmenin niteliine,derlenen proforma finansal bilgilere iliskin olay
veya igleme ve diger denetim gartlarina yonelik anlayigimi gbz Gniinde bulundurarak ulagtif
muhakemesine dayanmaktadir.

Denetimimiz aym zamanda proforma finansal bilgilerin genel sunumunun degerlendirilmesini de
igermelctedir.

Denetim sirasinda elde ettiimiz kanitlarin, gbrilsimiziin olugturulmas: igin veterli ve uygun bir
dayanak olugturduguna inaniyoniz. _ o

Tiirkiye Sinai Kallinma Bankasi A.S.
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Giirily

Gérlglimiize gore,proforma finansal bilgiler , tim énemli yénleriyle, bu raporun 3 nolu dipnotunda
agiklanan esaslar dayanarak derlenmistir.

Kullanim Kisitlamas:

Bu rapor Sirket hisselerinin Sermaye Piyasasi Kurulu dilzenlemelerine gore halka arz amaciyla
yayimlanacak izahname igin hazirlanmistir, bagka bir amagla kullanilamaz.

RSM TURKEY ULUSLARARASI BAGIMSIZ DENETIM AS
Eray Yanbol

Sorumlu Denetgi

Istanbul 21 Haziran 2023

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.
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BORLEASE OTOMOTIV ANOMIM SIRKET
1 OCAK -31 ARALIK 2022 TARIHINDE SONA EREN PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSU

Bajumsi

Bl.ﬂrl.; D tinoden I fmd
S ey me iy

01.01.- 31,12.2022 Proforma dizclimeler  01.01.- 31,12, 2023
Hasalag |.THD.334.790 {26052 487) 1. 763 282 308
Sanglarin Maliyet (<) {1.297.991 638) 313678102 (984.313.556)
BRIT KAR / ZARAR 491.343.132 187625620 T13.968.752
Genel Y dnetim Ciderleri (=) (115.843 6358) 55.518.527 {60.323.129)
Pazarkama, Satsy ve Dagatim CGiderlen () (61588 393) 412,305 {61.176.0940)
Esas Faaliyeticrden Diger Geelirler 43.438.029 i1.854.349) 43,583 680
Esax Faslyetlerden Diger Giderder (-) (29.390.192) %.398.357 (20,191 81%5)
ESAS FAALIYET KARI/ ZARARI 129.758.918 351,100,460 G80.859378
Yatirum Faalivetlerinden Gelirler 06691 763 (295 713.690) 473.073
Yatwsm Faaliyetlerinden Ciderler (-) - (6432823 i6.432.823)
FINANSMAN GIDER]I ONCESI FAALIYET
KARI/ ZARARI 626450681 48.953.947 HTE 404,628
Finansal Gielirler 33.713.693 { 144082 90 39,620 786
Finansal Giderler (<) (343,553 802) 4600483 (340953 319)
SURDURTLEN FAALIVETLER VERGI
Bt AR T ARARE 134.610.574 19.461.521 F14.072.095
Sitrdiirilen Faaliyetler Viergi (Crideri) / Gelin
- Dinem Vergi Gelir | (Giden) {35.307.130) - {35.307.130)
- Entelenmig Verg Gielir / (Gaderi) 33038 837 {39.461.421) (6,422 664 )
SURDURTLEN FAALIVETLER DONEM
KARI/ ZARARI LML - 332342301
DONEM KARL/ ZARARI 331341301 - 333N
Ambrtismian Giderd 93.862.343 {1.488.747) 91.071.596
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BORLEASE OTOMOTIV ANONIM SIRKETI
1 OCAK -31 ARALIK 2022 TARIHINDE SONA EREN PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSU

NOT 1 - GRUP'UN DRGANIZASYONU VE FAALIVET KONUSU

Borlease Dtomotiv A.§. (“Sirket” veys “Borlease™) 2013 yilinda fstanbul, Tiickiye de kurulmustur. Sicket"in
ana faahyeti, gerek sahibi oldugu gerekse herhangi bagka bir suretle ficlined kigi ve kurumlardan temin etmis
oldugu her tlrld motorlu ve motorsuz kara araglan olarak nitelendinlebilecck 1lim araglan kirnlama islemlert
yapmaktir

Grup’a ait diger sirket olan Arti Seyahat Acentesi Tekstil Sanayi ve Ticaret A.5.-Sixt Rent a car (“Bagh
Ortaklik™) 12 Arahk 2019 itbariyla Grup’un altinda faaliyet gostermektedir. Bagh Oraklik ana faaliyeti
gerefn gerek sahibi oldufu gerekse herhangi bagka bir suretle Gglined kit ve kurumlardan temin etmis
oldufu otomobillerin  ginlik wveya kontrata bagh olarak kurumsal kimalamalar alaninda  faaliyet
gistermektedi.

Grup dncelikli olarak her marka binek aracin operasyonel filo kiralama hizmetim  ylrGomektedir.
31 Ambk 2022 tarihi itbartyla operasyonel kiralamada kullanidan  amglann  sayis 4645
(31 Amhk 2021: 4.871, 31 Arahk 2020: 5.761), wplam ydnetilen araclanmin sayisi 6.568"dir (31 Aralik
2021: 5.603, 31 Arahk 2020: 5.761).

Grupun merkez ofisi Istanbul’da bulunmakta olup, 31 Arahk 2022 taribi itbanyla cabsan sayis: 315°dir
{31 Arahk 2021: 345, 31 Arabk 2020: 259). Sirket"in kayith adresi agagdaki gibidir:

Saray Mah. Dr. Adnan Biytikdeniz Cad. No:4/2 Cessas Plaza Kat:13 Umeaniye/istanbul
NOT-2 DENETIM DONEMI iCERISINDE GERCEKLESEN OLAYLAR

Girup, sigortacilik sekiorinde faaliver gisteren bagh ortakhigs Magdeburger Sigorta A.5.'nin %96 cramindaki
hisselerinin tamamim 30.06.2022 arhinde iliskili araflardan Bor Holding A_S.'yve 240.000.000 TL bedel

ile satmistir.

Yukanda sunulan proforma kar veya zarar tablosu  30.06.2022 tarthinde satilan Magdeburger Sigorta
A5 'nin satg hemnin 01.01.2022 tarthinde gergeklesmis olmas: durumda3l. 12,2022 wrihli kar veya
zarar tablosunun nasil etkileyebilecegine dair bilgi saglamak amaciyla hazirlanmugtie.

NOT-3 PROFORMA FINANSAL BILGILERIN SUNUMUNA ILISKIN TEMEL ESASLAR

iligikicki bagimsiz denetimden gegmemis proforma finansal bilgiler, Sirket'in 31 Arahk 2022 tanhi
itbartyla Sermaye Piyasasi Kurulu (*SPK™) tarafindan yayimlanan fzanhname Hazrlema Klavuzu'na
uygun olarak hazerlanmuy olup Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standantlan Kuumu (“KGEK™)
tarafindan yGrirddge konulmus olan Tirkiye Muhasebe Standartlan / Thrkiye Finansal Raporlama
Standartlan il bunlara iliskin ek ve yorumlan (“TMS/TFRS") esas almsgtr,

Proforma finansal bilgilerde uygulanan muhasebe politikalan Magdeburger Sigorta A.S."nin kensolidasyon
iligkin dilzeltmelerin etkilert diinda Grup'un 31 Aralik 2022 tarihi itibanyla TMS/TFRS ye uygun olarak
hanrladif finansal tablolannda kullanilan muhasebe politikalan ile uyumludur

Denetlenmemis proforma Kar veya Zarar tablosu sadece gdsterim amach sunulmustur.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
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BORLEASE OTOMOTIV ANONIM SIRKETI
1 0CAK -31 ARALIK 2022 TARIHINDE SOMA EREN PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSU

Proforma diizeftme kayotlari

Proforma diizeltime kayulan meveut bilgilere give ve Grup ydnetiminin makul buldugu belirli
varsayimlan dayanek alarak hazirlanmagtir.

a)Bagh ortakhk Magdeburger Sigorta A.5'nin finansal tablolarda konsolide edilmeme ethisi
Proforma bilgilerin hazrlanma kapsami gergevesinde (01.01.2022-30.06.2022 rarihli Magdeburger Sigorta

A $'nin kar veya zarar tablosu asafuda yer almakia olup proforma Kar ve zarar tablosu hazrlanirken
konsolide edilmemastir.

Magdeburger Sigorta A.5"nin 01.01.2022- 30.06.2022 dénemine ait kar
veya zarar tablosu

Hasilat T1423.769
Satiglann Maliyeti (-) (341.501.585)
Briit kar / (zarar) {270.077.816)
Genel yonetim giderleri {-) (59.085.364)
Pazarlama, satis ve dafitim giderleri (-) (412.308)
Esas fanliyetlerden diger gelirler 1.854.349
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) {9.407.748)
Exas faaliveti karn / (zarar) {337.128.884)
Yaturim faaliyetlerinden gelirler 20.530.913
Finansman gideri dncesi faaliyet (316.597.971)
kar / (zararn)

Finansal gelirler 14.092 509
Finansal giderler (-) (4.600.483)
Sirdirilen faalivetler vergi Gncesi {307.105.545)
kar | (zaran)
Vergi gideri 39.461.521
Dénem Net kary {zarar) (267.644.024)

h)Konsolidasyon kayilarina ait diizeltmeler

31.12.2022 tarihli bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarda Magderburger Sigorta A 5'in salis
kanyla iligkilendirilen 281.615.600 TL wianndaki vatinm faliyetlerinden gelirler hesabindaki dizeltme
kaydimn iptali gergeklegtirilmistir..

31.12.2022 tarihli bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarda yer alan, Genel yonetim giderinde
muhasebelegtinlen 3,576,228 TL tutanindaki Magdeburger Sigorta A5 'nin amortisman dizeltme kaydinin
iptal gergeklestnlmistir.

31.12.2022 tarihli denctimden gegmiy finansal tablolarda konsohdasyon kapsamunda Borlease ve
Magdeburger armsindaki sabit kiymet eliminasyon igin  hosilat hesabindan 45.371.287 TL . Sanslann
maliyeti hesabindan. yapilan 27823 483 TL wianndaki kaynlann iptali gergeklestinilmistir.

31122022 taribli bagimsiz denctimden gegmis finansal tablolarda Magderburger Sigorta A.5'in saty
karyla netlegtinilen 6.432.823 TL tutanndaki yatinm faliyetieninden gelirler hesabindaki diizeltme kaydi
yatirum faliyetlerinden giderler hesabina simflannistr,

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.
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BORLEASE OTOMOTIV ANONIM SIRKETI
1 OCAK -31 ARALIK 2022 TARIHINDE SONA EREN PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSU

31.12.2022 tanhli bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarda Magderburger Sigorta A.5.'nin
amortisman giden simflamas: kapsamnda esas falivetten diger giderler hesabindan genel yinetim giderleri
hesabina yapilan 9391 TL mutanndaki kaywin iptali gergeklegtinlmigtic

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
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BORLEASE OTOMOTIV ANONIM SIRKETI

SIRKET TARAFINDAN GERCEKLESTIRILEN 30.06.2022 TARIHINDEKI MAGDEBURGER
SIGORTA A.S SATISININ 01.01.2022-30.06.2022 DONEMINE ILISKIN KAR VEYA ZARAR
TABLOSUNA ETKIiSINI GOSTEREN

BAGIMSIZ GUVENCE RAPORU

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
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RSM Turkey Uluslararas:
Bagwnstz Denatim A5,

Maslis CHNce Builciig,
Surner Sokak, Mo 4, Kat 2

344845, Maslal, st:
IZAHNAMEDE YER ALAN PROFORMA FINANSAL BILGILERIN S
T +90 212 370 00

DERLENMESINE ILISKIN BAGIMSIZ DENETCI GUVENCE RAPORU F <50 212 370 0849
Borlease Otomotiv A.§ Anonim Sirketl Genel Kurulu'aa WAL ST B
A.lzahnamede Yer Alan Proforma Finansal Bilgilerin Derlenmesine fligkin Rapor

Girup yonetimi tarafindan hazrlanan Borlease Otomativ A5 Anonim Sirketi’nin proforma finansal
bilgilerinin derlenmesinin raporlanmasina yénelik giivence denetimimizi tamamlamiy bulunuyoruz,
Proforma finansal bilgiler Grup amfindan yayunlanan izahnamenin 23.4 ve 23.5 nolu bislimlerinde yer
alan, 01 Ocak -30 Haziran 2022 dénemine iligkin, konsolide proforma Kar veya Zarar Tablosu ve ilgili
dipnotiardan olusmaktadir. Grup yénetiminin proforma finansal bilgileri derledken dayanak aldif gegerli
kistaslar Sermaye Piyasas: Kurolunun (“SPK™) [1-14.1 No.lu"Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlama
1ligkin Esaslar Tebigi'nde(“Teblig™) ve “Paylann Harka Arzinda Kullanilacak Tek Belgeden Meydana
Gelen fzahname Formati ve Hazilanmasina [igkin Klavuz"nda belirlenmis ve 3 no'lu dipnota
tammianmustir.

Bu raporda ; Grup ydnetimi tarafindan haxirlanan proforma finansal bilgilerin 2 nolu dipnotta belirtilen
30 Haziran 2022 tarihinde sanlan Magdeburger A.5'nin alim tarihinden satig tarihine kadar konsolide
finansal iablolara dahil edilmeyerck finansal durum tablosunda maliyet bedeli ile finansal yatirim olarak
muhasebelegtirilmesi durumunda 01 Ocak -30 Haziran 2022 dinemine iligkin konsolide kar veya zarar
tablosunun nasil etkileyebilecegine dair bilgi saglamak amacryla hanirlanmignr, Grup yonetimi Grup'un
finansal durumu ile ilgili bilgileri Grup'un , bafiimsiz denetimden geemis 30 Haziran 2022 tarihi itibari
il¢ sona eren finansal tablolarindan elde etmistir,

Grup Yinetimi*nin Proforma Finansal Bilghlere lligkin Sorumlulugu

Grup yonetimi proforma finansal bilgilerin bu raporun 3 nolu dipnotunda agiklanan esaslara dayanarak
derlenmesinden somumiudur.

Bagimsuzhifiimuz ve Kalite Kontrol

Kamu Gozetimi Muhasebe wve Denetim  Stwndartlan Kurumu  wrafindan  yayunlanan
ditriistlik tarafsizl ik mesleki yeterlilik ve Bzen sir saklama ve meslefe uygun daveamsta olugan temel
ilkelere dayanan, Bagimsiz Denetgiler igin Etik Kurallarin (Bagimsizlik Standartlarr Dahil) bagimsizlik
ve diger etik hitkiimlerine uygunluk saglamaktayiz.

Denetim Sirketimiz ; Kalite Kontrol Standard: 1'i uygulamakia ve dolaysiyla etik hitkimlere, mesleki
standartlara ve ylrlriikteki mevzuat hilkilmlerine uygunluk safladifina dair belgelendirilmis politika
ve prosediirleri igeren kapsaml bir kalite kontrol sisteminin devamlilifini saglamaktadur.

Bagimsiz Denetginin Sorumlalogu

Bizim sorumlulufumuz,Grup ydnetiminin hazirladigi proforma finansal bilgileri, til
bu raporun 3 nolu dipnotunda agiklanan esaslara dayanarak derleyip derlenmedigifhy
Piyasas Kurulu'nun ilgili dizenlemeleri tarafindan gerekli kilndi tizere gorils

i

THE POWER OF BEING UMDERSTOOD 1|
ALINT | TAX | COMSULTIMG b

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.

82




Bagimsiz Denciginin Sorumlalufu (Devami) RSM

Yaptigimiz Denetim, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denctim Standartlarn Kurumu tarafindan yayim lanan
Gilvence Denctim Standart: 3420 Bir lzahnamede Yer Alan Proforma Finansal Bilgilerin Derlenmesine
lNigkin Raporlama Yapmak Uzere Ustlenilen Giivence Denetimleri'ne uygun olarak yiritilmiigtir,

Bu standarnt girket ydnetiminin proforma finansal bilgileri, Wm Snemli ydnleriyle, bu raporun 3 nolu
dipnotunda agiklanan esaslara dayanarak derleyip derlenmedigine dair makul giivence elde etmek lizere
prosediirterimizi planlamamiz ve uygulamam iz gerektirmekiedir,

Bu denetim amaglan agisindan, proforma finansal bilgilerin derlenmesinde kullanilan herhangi bir tarih
finansal bilgiye iligkin herhangi bir raporun veya porisiin gincellenmesinden veya yeniden
yayimlanmasimdan sorumlu degiliz. Ayrica denetim sliresince proforma finansal bilgilerin derlenmesinde
kullanilan fnansal bilgilere iliskin bir bafimsiz denetim veya sinrli bafimsiz denetim yiiritmily de
degiliz.

lzahnamede yer alan proforma finansal bilgilerin amact yalmizea, dnemli bir olay veya iglemin isletmenin
ditzeltilmemis finansal bilgileri Gzerindeki etkisini, bu amagla segilen daha Gnceki bir tarilite gergeklesen
bir olaymis veya yapilan bir islemmis gibi gdstermektir. Dolayisiyla, olay veya iglemin 30.06.2022
tarihindeki gergek sonucunun gbsterilen sekilde olacags konusunda herhangi  bir  glivence
vermemekteyiz,"

Praforma finansal bilgilerin thm dnemli yénleriyle gegerli kistaslara dayanarak derlenip derlenmedigine
iliskin raporlama yapmak igin viiritilen bir makul givence denetimi ; sorumlu tarafca proforma finansal
bilgilerin derlenmesi sirasinda kuflamlan gegerli kistaslarm dofirudan ilgili olay veys islemle
iliskilendirilebilen Gnemli  etkilerini sunmak igin  uygun bir  dayanakitemel) olugturulup
olugturulmadifmin degeclendirilmesi ve azafiidaki hususlarda yeterli ve uygun kanit elde edilmesi igin
tngtriilen prosedirlerin uygulanmasindan olugur.

*[1gili Proforma dizeltmelerin ; etkileri bu kistaslara uygun olarak gosterip gostermedigi ve

*Proforma finansal bilgilerin, bu dizeltmelerin, dizeltiimemis finansal bilgilere uygulanmasimi dogru
bir gekilde yansitip yansitmadif

Segilen prosedirler; denetginin isletmenin niteligine,derlenen proforma finansal bilgilere iligkin olay
veya isleme ve difer denctim sartlarina yBnelik anlayigin gz dnlinde bulundurarak ulagtig
muhakemesine dayanmalktadir.

Denetimimiz aym zamanda proforma finansal bilgilerin genel sunumunun degerlendiriimesini de
igermektedir,

Denetim sirasinda elde ettigimiz kanitlarn, gérigimiizin olusturulmas: igin yeterli ve uygun bir
davanak olugturdufuna inaniyornz.

VE sl KaLKINGA B
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Gorig
Gitiriigiimize gtive,proforma finansal bilgiler , tim dnemli ytnlerivle, bu mporun 3 nolu dipnotunda

agiklanan esaslara dayanarak derlenmistir.

Kullamm Kisitlamas:
Bu rapor Sirket hisselerinin Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine gore halka arz amaciyla

yayimlanacak izahname igin hazidanmigtir, bagka bir amagla kullamlamaz.

RSM Turkey Uluslararas: Bafimaiz Denetim ALS.
Member of RSM Insemational
Eray Yanbol E .
Sorumlu Denetgl
[stanbul, 12 Eylil 2023

TURKLY
Mt }
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BORLEASE OTOMOTIV ANONIM $IRKETI
1 OCAK -30 HAZIRAM 2022 TARIHINDE SONA EREN PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSU

Bai Denstimi ni;nm
Gegmiz
e mis.

2 01.01.- 30.06. 2012 Proforma diizeltmeler 0101 - 30.06 2022
Hasrlar TM32L194 (26.052.487) 748 268,712
Sanglann Maliyea () (F1L670.819) 313.678.102 (97982 71Ty
BRUT KAR / ZARAR 1650375 257625620 350275995
Genal Vomesim Giderleri () (78.064.052) 55518.527 {22.545.525)
Pazarlama, Sang ve Dagrom Giderlen () (27319429 412305 (26.907.119)
Esas Fraliyederden Difer Gelirler 15.700.336 (1854340 13.845.987
Esas Faslivetienden Diger Giderter (- (13,079,604 9.398.357 (3.681.47)
ESAS FAALTYET KART/ ZARARI (40.112_369) 351100450 310,988,091
Yatnm Faaliyetlerinden Gelirles 295,854 981 (295.713.500) 151291
Yannm Faslivetlerinden Gaderler () = (6.432.82%) {6.432.823)
FINANSMAN GIDER] ONCESI FAALTYET
KARI / ZARARI 155.752.612 48953 047 304.706.550
Finamsal Gelirler 70,592,612 (14.092 009) §.499.703
Finansal Giderler (-} (143,166,529 4.600.483 (138 588 341)
SORDURULEN FAALIYETLER VERGE
ONCESI KART/ ZARARI 132.178.400 39.461.521 171639971
FO— — P
- Démem Verg Gelir / (Gadert) (388.667) = (323.667)
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gidei) 42120821 (39.461 121} 2 668300
SURDURULEN FAALTYETLER DONEM
KART | EARART 174919559 - 174919559
DONEM KARI/ ZARART 174.919.550 % 174919 559
Amortisman Gideri 33.007.701 (1488 74T) 31608954

Sty
NMA |
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NOT 1 - GRUP'UN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Borlease Otomotiv A §. (“Surket” veya “Barlease™) 2013 yilnda Istanbul, Tiirkiye'de kunimusta. Siket'm
ana faaliveti, gerek salubi oldufu gerekse herhangi bagka bir suretle ficimecil kigi ve kurumlardan temin etmig
oldugu her fiirlii motorlu ve motorsuz kara araglan olarak nitelendinlebilecek tiim araglan kiralama iglemlen
yapmaktir

Grup’a ait difer siket olan Arh Seyahat Acentesi Tekstil Sanayi ve Ticaret A 5.-Sixt Rent a car ("Bagh
Ortaklik™) 12 Aralik 2019 ibanyla Grup'un altinda faaliyet gostermektedsr. Bagh Ortaklik ana faaliyets
gerefi gerek sahibi oldufu gerekse herhangi bagka bir suretle ficined kst ve kurumlardan temin etoig
oldugu otomobillerin gimlik veya komtrata bagh olarak kunumsal kiralamalar alammda faaliyet
gostermektedm.

Grup dncelikli olarak her marka bmek aracm operasyonel filo kialama hizmetim yiiritmektedir.
30 Haziran 2022 tarhi ittbaryla operasyonel kiralamada kullamlan araglarm sayim 5235
(31 Aralik 2021: 4871, 31 Aralik 2020 5.761), toplam yénetilen araclarmm sayi: 6941 dir (31 Aralik
2021: 5.603, 31 Arahk 2020: 5.761).

Grup 'un merkez ofisi Istanbul’da bulunmakta olup, 30 Haziran 2022 tarihi itibartyla calisan sayis: 303 tiir.
(31 Aralik 2021: 345, 31 Aralik 2020: 259). Surket'm kayith adres: agafdaki gibidir:

Saray Mah. Dr. Adnan Biyitkdemiz Cad. No:4/2 Cessas Plaza Kat-13 Umraniye/Tstanbul

NOT-2 DENETIM DONEMI ICERISINDE GERCEKLESEN OLAYLAR

Grup, sigortacilik sekttriinde faaliyet gosteren bagh ortaklif Magdeburger Sigorta A 5. 'min %96 oranndaki
hisselerinin tamarmm 30062022 tarihinde iligkili taraflardan Bor Holding A S 'ye 240,000 000 TL bedel
1le satomigtir,

Yukanda sunulan proforma kar veya zarar tablosu 30.06.2022 tanhinde satilan Magdeburger Sigorta

A 5. 'nin sang isleminin 01.01.2022 tanhinde gergekiesmis olmas: duromda 30.06.2022 tarihli kar veya
zarar tablosumun nasl etkileyebilecefine dair hilm saflamak amaciyla hanrlanmigtr

NOT-3 PROFORMA FINANSAL BILGILERIN SUNUMUNA ILISKIN TEMEL ESASLAR
Ihgikteki bagimsiz denetimden gecmemis proforma finansal bilgiler, Swket'm 31 Aralik 2022 tanhu
itibantyla Sermaye Piyasas Kumulu (“SPK”) tamafindan yaymmlanan [zanhname Hazirlama Klavuzu'nma
uygun olarak hazwlanmus olup Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlan Kuwumm (“KGK”)
tarafindan yirirliige komulmms olan Tiirkive Muhasebe Standartlan / Tiirkive Fimansal Raporlama
Standartlan ile bunlara iligkin ek ve yorumlan (“TMS/TFRS™) esas almmstr

Proforma finansal bilgilerde uygulanan muhasebe politikalan Magdeburger Sigorta A 5. 'nin konsolidasyon
iligkin diizeltmelenn etkileri disinda Grup“un 30 Haziran 2022 tanihi ittbantyla TMS/TFRS ye uygun olarak
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Proforma diizeltme bayitlan

Proforma diizeltme kayitlan meveut bilglere gére ve Grup yinetinmunin makul buldugn belirl
varsayumlan dayanak alarak hanrlanmustic

a)Bagh ortakhk Magdeburger Sigorta A.5'nin finansal tablolarda konsolide edilmeme etkisi

Proforma bilglenn hamrlanma kapsam gergevesinde 01.01.2022-30.06 2022 tarihh Magdeburger Sigorta

A 5"min kar veya zarar tablosu agagida yer almakta olup profonma kar ve zarar tablosu bazrlamirken
konsolide edilmemnustir

Magdeburger Sigorta A.5"nin 01.01.2022- 30.06.2022 donemine ait kar
veva zarar tablosu

Hasalat T1.423.769
Satilann Maliyet (-} {341.501 385)
Briit kar / (zarar) (270.077.516)
Genel yonetim mderlan (-) (59.083 364)
Pazalama, satj ve dafitun gderien () (412.305)
Esas faalryetlerden difer pelirier 1.854.349
Esas faalyetlerden diger mderar (-} (9.407.748)
Esas faaliveti kar / (zaran) (337.123.584)
Tatmm Faalivetlernden zeluler 20530913
Finanzman gideri dncesi faaliyvet {316.597.971)
kan / (zaram)

Finansal gelirler 14,092,909
Finanaal mderler (-} (4.600.483)
Siirdiiriilen fanlivetler vergi ncesi {307.105.545)
kam / (zaran)

Verg gider 39.461 521
Dinem Net kan' {zaran) (267.644.024)

Tirkiyve Sinai Kalkinma Bankasi A.5.

88




BORLEASE OTOMOTIV ANONIM SIRKETI
1 OCAK -30 HAZIRAN 2022 TARIHINDE SONA EREN PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSL

b)Konsolidasyon kayitlarma ait diizeltmeler

30.06.2022 tarihli bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarda Magderburger Sigorta A $'in satis
kanyla ihighkilendinlen 281.615.600 TL tutarmdaki yatmm falivetleninden gelirler hesabundaki diizeltme
kaydumn iptali gerceklegtirilmistir..

30.06.2022 tarihli bagmsiz denetimden gegmis finansal tablolarda yer alan, Genel yonetim giderinde
muhasebelestinlen 3.576.228 TL tutarmdaki Magdeburger Sigorta A $'nin amortisman dizeltme kaydiun
iptali gergeklegtinimistr.

30.06.2022 tanhli denetimden gecous finansal tablolarda konmsolidasyon kapsaminda Borlease ve
Magdeburger arasindaki sabit kiymet elinunasyon igin hasilat hesabindan 45 371 287 TL, Satislann maliveti
hesabmdan yapalan 27 823 483 TL nutarmndaki kayitlanm iptali gercekdestinlmigtic

30.06.2022 tanihli bagumsiz denetimden geemis finansal tablolarda Magderburger Sigorta A.S'in sahy
kariyla netlestinlen 6432823 TL tutanndaki yatmm falivetlermden gelirler hesabumdaki ditzeltme kayd:
yatiim faliyetlerinden giderler hesabmna simiflanrmstic

30.06.2022 tarihli bajimsiz denetimden gecmis finansal tablolarda Magderburger Sizorta A.S.'min
amortisman giden siuflamas: kapsaminda esas falivetten diger giderler hesabmdan genel yonetim giderleri
hesabina yapilan 9.391 TL tutanndaki kayidin iptali gergeklegimbmistir
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