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Kisaltmalar ve Tanimlar

Allianz

" Allianz Sigorta A.S.

Aracilik ve Konsorsiyum
Sozlesmesi

| Sirket paylarinin halka arzina aracilik edilmesi, aracthgin tiri ve
kapsami, aracihk komisyonu ve masraflar ve halka arza satis usulii ve
dagitima iliskin hususlarin diizenlenmesi amaciyla Konsorsiyum Lideri,
Sirket, Halka Arz Eden Pay Sahipleri ve Konsorsiyum Uyeleri arasinda
22.06.2023 tarihinde akdedilen sdzlesme

Arag Park: : ﬂ)plam arag sayisi
| Arti Seyahat At Seyahat Acentesi Tekstil Sanayi ve Tica ret /1.5.

AS. : Anonim Sirke_t

AVM . | Aligveris Merkezi

:i.ltAaiéjo/r:S/T BoFsa . | Borsa istanbul A.S. |
" Borlease / Sirket/ ihracgi - Borlease Otomotiv A.S.

Bor Holding / Halka Arz ‘

Eden Pay Sahibi

Bor Holding A.S.

|
‘ Broker
|

Alim ve satim islemlerine belli bir komisyon karsihgr aracilik eden,

islemleri kendi adina ancak taraf oldugu kisi veya kurumlar hesabina
yapan islemcilere verilen isimdir.
| COVID-19 : | Coronaviriis Hastaligi

Dis Arag Kiralama : Sirket'in. faaliyetleri kap_samlnda liclincii taraflardan kiraladig

araglari ifade etmektedir.
" Mal veya hizmet satisindan dogmus veya dogacak alacaklan temlik

Faktoring alarak satici firmaya garanti, tahsilat/alacak yénetimi ve finansman
hizmetlerinin sunuldugu finansal bir enstriimandir.

FAVOK Faiz, amortisman ve vergi dncesi kar

FVOK Faiz ve vergi 6ncesi kar

Fiyat Tespit Raporu : | TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu

| Franchising/Franchise

Bir markanin imtiyaz sahibi, belli sartlar dahilinde isin yonetim ve
yuritilmesine iliskin destek saglayarak, belirli bir maddi bedel

karsiliginda, bagimsiz yatinmcilara markasini kullandirmasi
Grup Bor Holding, Borlease ve Bor Holding’in diger bagh ortakhklar ve
| igtirakleri
Grupl Sirketler Yurt disi benzer arag ve filo kiralama firmalan
_Gl:upZ Sirketler X Yurt ici benzer arag ve filo kiralama firmalar
| Grup3 Sirketler Yurt i<_;i finansal kiralama firmalari
Ug veya bes kaplili, dort ;eya daha fazla oturma yeri olan, g_enellikle
Hatchback arka koltuklar yatirilabilir, bagaj uzantisi olmayan, arka tarafi diiz
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olarak yere inen, bagaj kapisi tamamen agcilabilir, bagaj kismi kabine
dahil olan, kapali binek tasitlar




Halka Arza Aracilik ve
Yetkilendirme Sozlesmesi

19.07.2022 tarihinde TSKB, Yatinm Finansman, ihracci ve Halka Arz
Eden Pay Sahibi arasinda imzalanan “Halka Arza Aracilik ve
Danigsmanhk Hizmetleri Yetkilendirme Sozlesmesi” ile 12.01.2023
tarihinde Ziraat Yatirim, ihraggi ve Halka Arz Eden Pay Sahibi arasinda
imzalanan Halka Arz Aracilik ve Konsorsiyum Eg Liderlik Yetkilendirme
| Sozlegmesi |

| Halka Arz Edilen Paylar

ihra_gg_l’nm ¢ikarilmis sermayesinin 140.500.000 TL'den 168.700.000
TL'ye ¢ikartimasi nedeniyle artirilacak toplam 28.200.000 TL nominal
degerli 28.200.000 adet B Grubu pay ile Halka Arz Eden Pay
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

il Hafif ticari arag R

is Pl

Gy A icerecek sekilde hazirlanan bir rapor
KOBI Kiiclik ve Orta Biylklikteki isletmeler

Sirket’in yakin ve uzun vadede gerceklestirmek 'istedigi yatinmlari da

Konsorsiyum Eg Liderleri

Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. ve Ziraat Yatinm Menkul
Degerler A.S.

Konsorsiyum

| Aracilik ve Konsorsiyum Sézlegsmesi’ni akdederek anilan sdzlesmeye

Konsorsiyum Lideri

Uyesi/Uyeleri " | konsorsiyum Gyesi olarak taraf olan kuruluglari
| kPMG . | KPMG Yeminli Mali Misavirlik A.S. .
Kuruf / SPK Sermaye Piyasast Kurulu
Leasing (Finansal Kiralama), mulkiyet hakkinin baslangicta kiralayan
sirkette kalmak Uzere, bir varhgin belirli bir bedel karsiiginda
Leasing ekonomik Omriniin tamami ya da tamamina yakin bir sire igin
kullamm hakkimin kiraciya verildigi ve bu siire sonunda varligin |
sahiplik hakkinin da devrinin 6ngorildiga bir finansman teknigidir.
Magdeburger Magdeburger Sigorta Anonim Sirketi
Pay Tebligi Sermaye Piyasasi Kurulunun VII-128.1 sayili Pay Tebligi
Dort veya daha fazla oturma yeri olan iki veya dort kapili, sabit saseli
Sedan veya orta kolonlu, dort veya daha fazla penceresi olan kapal binek
‘_ tasitlar
SOA | Son on iki gyllk dénem ]
SUV " Hem cekme kapasitesi hem de kamyonet 6zelligine sahip yolcu
tagima araci. SUV (Sport Utility Vehicle)
T Tahmini -
TL Tiirk Lirasi
| TOKKDER Tiim Oto Kiralama Kuruluglart Dernegi
TTSG Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi
TSKB / Araci Kurum / |
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Vb. . | Ve benzeri

| Yatinm Finansman - | Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
YBBO .| Yillik Bilesik Blylme Orani
| Ziraat Yatinm . | Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S.
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1. Rapor Bilgileri

Raporun Amaci

Bu rapor, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin (“TSKB”) ile Borlease Otomotiv Anonim Sirketi (“Sirket”)
arasinda 19.07.2022 tarihinde imzalanmig olan Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Sozlesmesi ve 23.03.2023
tarihinde imzalanmis olan Degerleme Hizmeti S6zlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Ill. 62-1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde Uluslararasi Degerleme Standartlari’'na uygun olarak belirlenmesi
amaciyla Sozlesme kapsaminda halka arzda lider yatinm kuruluglarindan biri olarak yetkilendirilmis olan ve
05.10.2015 tarih ve BNK-005 (007) sayili yetki belgesi ile halka arzda aracilik faaliyetinde bulunma iznine sahip
TSKB tarafindan hazirlanmstir.

Ayri bir kurumsal finansman bélimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danismanhg faaliyetlerinde
bulunma izinlerinin her ikisine de sahip olan ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi” veya “Turev Araclar Lisansi”na sahip en az 5 kisiyi tam zamanli olarak istihdam eden TSKB, Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca yaptlan duyuru cercevesinde gayrimenkuller
digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti verebilmektedir.

Etik ilkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galigmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111.62-1 sayil
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartian
dikkate alinarak asagidaki etik itkeler cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

° Degerleme kapsaminda kurulan iliskilerde ve gergeklestirilen galigmalarda dogru beyana dayali, meslek
kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek giiveni zedeleyici hareketlerden ozenle
kagindmustir.

® Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilimig ve galismalar Sirket ve Sirket'in pay
sahiplerine zarar vermeyecek bir bicimde yirutilmustiir.

° Degerleme hizmeti, ilgili mevzuat hitkiimleri gercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme
uzmani tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurullan dogrultusunda yerine
getirilmigtir.

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

° Bilerek aldatici, hatal, 6nyargili géris 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 yiiriitGimuistir.

e Miugsterinin degerleme taleplerini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

° Gorev bagimsizhk ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlar gézetmeksizin yerine getirilmistir.

° Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

e Gorevle ilgili Ucretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer
alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

° Raporda kullanilan bilgiler talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmig hilgilerden olusmaktadir.
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° Rapor agiklamalarinda Aralik 2022 tarihinde KPMG tarafindan yaymlanmis Arag Kiralama Sektér Raporu
verileri kullanilmstir.

° Degerleme galigmasi, Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri ile olan is
ve diger iligkilerinde uyacaklart meslek kurallarini ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi Meslek Kurallan’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak hazirlanmustir.

Sinirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina RSM Turkey Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim A.S.
tarafindan 2020, 2021, 2022 yil sonu ve 2023 ilk yanyl raporlama dénemi igin hazirfanmus finansal tablolar,
bagimsiz denetgi raporu, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket tarafindan saglanan gelecege
yonelik tahminler ve diger bilgiler ve TSKB’nin analizlerine dayanmaktadir.

TSKB degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme ¢aligmasina esas tegkil etmek lizere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve 6zen gdsterilmis ve bunun sonunda sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsayilmis ve bu cercevede bilgi
ve belgelerin glivenilirligi ve dogrulugu aynca teyit edilmemistir. Bu ¢ergevede TSKB, elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dogru oldugunu taahhiit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklar
diigiinllen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen 6zene ragmen, sartlar ve
olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin
Ongoriilen sekilde olusmamasi halinde TSKB ve ¢alisanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaklardir.

Sirket’in pay sahiplerinin basiretli hareket ettigi, Sirket y6netiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayimstir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar béliimiindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi varsayilmistir.

Rapora konu olan degerleme c¢alismasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanhk bilgisi ile
hazirlanmigtir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek dnemli degisimlerin Sirket’in degerini etkileyerek olumlu
veya olumsuz yénde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

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

Kullamlan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlari)
Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériisiinden gegmis olup glivenilir bir kaynak oldugu
varsayllmistir.

Bu raporda, carpan analizleri icin kullanilan halka acik sirketlerin mali yapilarina ve piyasa degerlerine iliskin
veriler igin ilgili sirketlerin internet sayfalari, diger kamuya acik ilgili kaynaklar ile Bloomberg, Thomson Reuters
ve Finnet adh veri platformlar kullanidmigtir.
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Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme y6ntemleri ve agirhklandirmalarin kullaniimasi durumunda farkl
degerlere ulagilabilir,

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayana iligkin Bilgiler:

Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasint gesitli yatinm bankalarinda 17 yil kurumsal finansman tecriibesi olan
TSKB Kurumsal Finansman Midiirii Onur Aksoy, aract kurumda 4 yil kurumsal finansman tecriibesi olan Pelin
Giileg ve TSKB Kurumsal Finansman boliminde 3 yil kurumsal finansman tecriibesi olan Giirkan Yasin Ozcan
yonetmistir.

Onur Aksoy, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge No: 204694), Pelin Giileg 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 paylanimin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir. Degerleme
galismasinda para birimi olarak TL kullanilmistir. Degerleme tarihi aymi zamanda rapor tarihi olan 25.09.2023'dir.

isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarinin satig fiyatinin (25,29 TL hesaplanmigtir.) nominal degeri olan
1 Tl'nin Gzerinde olmasindan dolayi, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplamasinda kullanilan yontemlere
iliskin olarak goérts bildirmek diginda hicbir amaca hizmet etmemektedir.

Kulianilan Deger Esast

e Pazar Yaklagtmi: Piyasa Carpanlari Analizi,
e  Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

dikkate alinmistir.

UDS’nin 104 Deger Esaslari kapsaminda Pazar Degeri ve Makul Deger sirasi 30.1 ve 50.1 uyarinca asagida
tanimlanmaktadir.

Pazar Yaklasims:

Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastinlabilir (benzer) varlklaria
karsilagtinlmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

Gelir Yaklagimi:

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere donistiirtilmesi ile
belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin
veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.
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2. Yoénetici Ozeti

Sirket'in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlari analizi ve halka agik benzer
sirket carpanlari analizi kullamimgtir.

2.1. Sermaye Yapisi ve Halka Arza iliskin Bilgiler

Sirket'in halka arz dncesi hissedarlik yapisi ve halka arz sonrasi hissedarlik yapisinin agagidaki sekilde olmasi
planianmaktadir:

Halka Arz Sonrasi Hissedarlik Yapisi

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi

Pay Sahibi Ek Satis Oncesi Ek Satis Sonrasi
Grubu Tutarn (TL) Orant {%) Tutar (TL) Orant (%) Tutar (TL) Orani (%)
A 35.125.000 25,00 35.125.000 | 20,82 35125000 | 20,82
Bor Holding A.S. : !
B 105.375.000 75,00 86.575.000 51,32 81.875.000 | 48,53
L = |
I Halka Acik - - . 47.000.000 27,86 51.700.000 30,65
I ' '
‘ 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 biyukligine iligkin bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Agirhk (%)  Ozsermaye Degeri

Ozsermaye Degeri

indirgenmis Nakit Akimiari 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 FD/FAVOK 6.187.177.465 %12,50 773.397.183
Benzer Sirketler F/K 4.586.640.430 %12,50 573.330.054
| Benzer Sirketier PD/DD 1.897.587.886 %12,50 237.198.486
| = B .
. Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri 4.442.508.021
Odenmis Sermaye 140.500.000
Pay Fiyati 31,62TL
Halka Arz iskontosu (%) %20,02
Halka Arz iskontosu Sonrasi Pay Fiyat 25,29 TL
Halka Arz BuyuklGgu (Ek Satis Harig) 1.188.630.000
Halka Arz BlyiiklGgi (Ek Satis Dahil) 1.307.493.000
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2.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Bin TL
Met Satislar 2.547.592 3.722.338 5.691.711 6.991.361 9.244.048 11.654.454 13.312.695 14.327.690 15.344.399 16.008.589
{J/”)'k blytme 9%44,5 %46,1 %52,9 %22,8 %32,2 %26,1 %14,2 %7,6 %7,1 %4,3

(]
FVOK 1243345 2259.354 2900.153  2.620.089 3310638  4.231.680  4.902.627  5.059.906 5219422  5.513.181

* FVOK Marji_ %488 %607 %51,0 %375 %358 %363 %36,8 %353 %340 %344
FAVOK 1243345 2.266455 3.003.513  2.942.087 3895343 5.017.290 5.803.918  6.069.365  6.374.086  6.822.166
FAVOK Marj %488 %60,9 %528 %4l %421 %43,1 %43,6 %424 %ALS  %A26
Net Isletme
Sermayesi 38.249 153687  (175.105)  (264.836)  (211.550)  (190.203)  749.733 (43.921) {43.312) 132117
Degisgimi . . N |
Vergi 223802 406684 522028 471616 595915  846.336 980525 1011981 1043884  1.102.636
ikinci E ;

Satiglari (504.002) (326.281) (1.043.756) (1.785.202) (2.567.904) (3.263.526) (3.818.912) (4.303.889) (4.707.532) (4.718.371)
(Defter Degeri)

f:ztr'g:’nalan 1.324.837 '~ 2411.608 , 3.560.988 = 4.422.869 5046022 5692006 5591513  6.295696 , 6.875.011 ' 7.018.968
SerbestNakit 0, 160 ' (379.243) 139359 97.641 1.032.860  1.932.676 = 2.301.059  3.109.497  3.205.035  3.286.816

- Akimlan {SNA)

AOSM %21,68 = %21,68 %21,68 %21,68  %21,68 %21,68 %21,68  %21,68  %21,68 = %2168
'gfa':feme %90,7 %74,5 %61,2 %50,3 %41,4 %34,0 %27,9 %23,0 %18,9 %15,5
indirgen;nis

Nakit Akimlan 145464  (282.545)  85.327 49.132 427123 656.828 642.689 713.745 604.598 509.553
(iNA)

INAToplami  3.51.914

Terminal o

BiyUme Orani %#5,0

Terminal

Deger (TD) 20.690.255

TD'nin

Buginkii 3.207.597

. Degeri
Firma Degeri 6.759.511
Net -I?i.nansal
Borg 1.677.172
(30.06.2023)

i 5.082.339
Degeri

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

2.3. Carpan Analizi

Serbest Nakit Akimlar

2.3.1. Firma Degeri / FAVOK Carpan Analizi

Borlease’in 6zsermaye degeri, Firma Degeri / FAVOK garpani kullanilarak agagidaki tabloda gésterildigi sekilde

hesaplanmaktadir.

S6z konusu carpanlarin detayl analizinin gdsterimi, raporun 7.2. Piyasa Carpanlari Analizi baghg altinda yer
almaktadir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 10




Yapilan gruplandirma carpanlan Grupl icin %50, Grup2 icin %50 ve Grup3 icin %0 oraninda agirhklandinlarak
elde edilen carpanlarin ortalamalari yansitilmistir;

2 \ FD/FAVOK
Carpan Analizi -
2023 SOA*
Grupl Medyan Degeri (%50) 7,55x
Grup2 Medyan Degeri (%50) 11,48x
Grup3 Medyan Degeri (%0) 11,23x
Agirhiklandinlmis Carpan Degeri 9,51x

*30 Haziran 2023 itibaryla son 12 ayhk finansailar hesaplamada kullariimistir.

2.3.2. Firma Degeri / Satislar Carpan Analizi

Borlease’in 6zsermaye degeri, Firma Degeri / Satiglar ¢arpani kullanilarak asagidaki tabloda gésterildigi sekilde
hesaplanmaktadir.

Séz konusu carpanlarin detayh analizinin gosterimi, raporun 7.2. Piyasa Garpanlar Analizi bashg altinda yer
almaktadir.

Yapilan gruplandirma carpanlan Grupl icin %50, Grup2 icin %50 ve Grup3 icin %0 oraninda agirliklandirilarak
elde edilen carpanlarin ortalamalan yansititmistir;

- ! FD/Satiglar
Carpan Analizi :
[ 2023 SOA*
Grup1 Medyan Degeri (%50) 1,92x
Grup2 Medyan Degeri (%50) 2,27x
Grup3 Medyan Degeri (%0) 7,60x
Agirliklandiriimis Carpan Degeri 2,09x

*30 Haziran 2023 itibariyla son 12 aylik finansallar hesaplamada kullandmstir.

2.3.3. Fiyat / Kazang Carpan Analizi

Borlease’in dzsermaye degeri, Fiyat / Kazang carpamt kullanilarak asagidaki tabloda gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir.

S6z konusu carpanlarin detayl analizinin gdsterimi, raporun 7.2. Piyasa Carpanlari Analizi bashg altinda yer
almaktadir.

Yaptlan gruplandirma carpanlan Grupl icin %40, Grup2 icin %40 ve Grup3 icin %20 oraninda agirhklandirilarak

elde edilen carpanlarin ortalamalar yansitilmistir;

. F/K
Carpan Analizi
2023 SOA*
Grupl Medyan Degeri (%40) 10,95x
Grup2 Medyan Degeri (%40) 14,11x
Grup3 Medyan Degeri (%20) 6,52x
Agirliklandirilmis Carpan Degeri 11,33x

*30 Haziran 2023 itibaniyla son 12 ayhk finansallar hesaplamada kullandmistir.
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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 gdsterildigi
sekilde hesaplanmaktadir.

Soz konusu garpanlarin detayli analizinin gosterimi, raporun 7.2. Piyasa Carpanlarn Analizi bashg altinda yer
almaktadir.

Yapilan gruplandirma carpanlar Grupl icin %40, Grup2 icin %40 ve Grup3 icin %20 oraninda agirhklandiritarak
elde edilen carpanlarin ortalamalari vansitilmistir;

PD/DD
Carpan Analizi —— —
30.06.2023
Grupl Medyan Degeri (%40) 1,94x
Grup2 Medyan Degeri (%40} 3,07x
Grup3 Medyan Degeri {%20) 2,49x
Agirhiklandrilmus Carpan Degeri 2,50x

2.3.5. Carpan Analizi Degerleme Ozeti

Grupl, Grup2 ve Grup3 olarak nitelendirilmis, ilgili lilke borsalarinda islem g6ren benzer sirketlerin FD/Satislar,
FD/FAVQK, F/K 30 Haziran 2023 itibariyla son on iki aylik agirliklandirilmis carpanlari, PD/DD icin ise 30 Haziran

2023 tarihli carpanlan asagidaki tabloda gésterilmistir:

Bin TL FAVOK Net Kar Satislar Oz Sermaye
T AYhE | 826.926 404.958 2.013.273 758.156
| FD/FAVOK2023SOA | F/K2023SOA | FD/ satislar 2023 SOA | PD/DD 30.06.2023
Grupl 7,55x 10,95x 1,92x 1,94x
Grup2 11,48x 14,11x 2,27x 3,07x
Grup3 | 11,23x 6,52x 7,60x . 2,49x
' Grup1 Agirlik { %50 %40 %50 %40 ‘
Grup2 Agirhk %50 %40 %50 %40
Grup3 Agirlik ' %0 %20 %0 %20

Agirhiklandiriimis Carpan

Borlease’in Ozsermaye degeri hesaplanirken 2.3.1, 2.3.2, 2.3.3 ve 2.3.4 bashklarinda yer alan carpan
metodolojileri kullanilarak hesaplanan 6zsermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmistir.

el FD/Satislar FD/FAVOK F/K PD/DD
Carpan Analizi Ozeti (Bin TL) —_—— —————— ————— —
2023 SOA 2023 SOA 2023 SOA | 30.06.2023
Firma Degeri 4.216.476 7.864.349 -
"Net Borg 1.677.172 1.677.172 -
Ozsermaye Degeri 2.539.304 6.187.177 4.586.640 1.897.588

*Son 12 ayhk finansallor hesaplamada kullanilmustir.
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2.4, Degerleme Sonucu

Borlease'in 6zsermaye degeri indirgenmis Nakit Akimlari analizinden elde edilen 6zsermaye degerinin %50, halka
agtk benzer sirketlerden elde edilen piyasa carpaniart analizinden elde edilen dzsermaye degerinin %50
agirhklandirilmasi suretiyle elde edilmistir.

Degerleme Ozeti (Bin TL) Oz Sermaye Degeri m Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri

indirgenmis Nakit Akimlari 5.082.339 %50 2.541.169
Piyasa Carpan Analizi* 3.802.677 %50 1.901.339
Agirhiklandirdimig &z Sermaye Degeri 4.442.508

* FD7Sat1§Iar 2023 SOA, FD/FAVOK 2023 SOA, F/K 2023 SOA ve PD/DD 30.06.2023 carpaniari ile ortaya ctkan dzsermaye
dederlerinin adirhklh ortalamasidir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandinimis Oz Sermaye Degeri (TL) 4.442.508.021
Odenmis Sermaye (TL) 140.500.000
Birim Pay Degeri (TL) 31,62
Halka Arz iskontosu (%) %20,0
iskantolu Oz Sermaye Degeri (TL) 3.553.246,303
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 25,29

Kaynak: TSKB 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
TTSG'de ilan edilmistir.

Sirket’in kurulug amaci yeni ve/veya ikinci el motorlu araglar (yolcu araglari, hafif ticari araglar ve kamyonlar da
dahil olmak ve fakat bunlarla sinirh olmamak tzere) ve motorlu tagit sinifina girmeyen diger ekipman ve
hizmetlere iliskin uzun dénem operasyonel kiralama ve kisa dénemli giinlik kiralama hizmeti, filo kiralama
hizmeti ve filo yonetim hizmetleri saglamaktir.

Sirket sektorde kurumsal sirketlerle yaptigi 12 aydan 47 aya kadar uzun sireli operasyonel kiralama
sdzlegsmeleriyle kisa slirede arag parkini biyiiterek sektdrde kendine yer edinmistir.

Sirket'in ana faaliyet konusu gerek sahibi oldugu gerekse Gglincii kisi ve kurumlardan temin ettigi her turli
motorlu ve motorsuz araclarla hem bireysel hem de kurumsal migterilerine, uzun siireli operasyonel filo
kiralama hizmeti ile kisa dénem arag kiralama hizmeti vermektir. Ayrica Sirket filo ydnetim hizmeti, ara¢ bakim
ve tamir hizmeti, 6zmal arag yénetim hizmeti, yakit yonetim hizmeti de saglamaktadir. Ozmal arag yonetim
hizmeti faaliyetleri cercevesinde, miisterilere ait olan araglarin Sirket tarafindan saha ve operasyon yonetimleri
yapilmakta ve buna istinaden filo yonetim hizmeti geliri elde edilmektedir. Yakit ydnetim hizmeti faaliyetleri
cercevesinde ise, mugsteriler ile yakit tedarik eden sirketler arasinda indirim iceren anlasmalarin yapilmasi
saglanmakta, ancak bu faaliyetler maddi bir gelir elde etmek amacindan ziyade miisterilere fayda saglanmasi ve
migterilerin de Sirket’i tercih etmesinde bir faktdr olusturmast icin yiriitiilmektedir.

Sirket uzun dénem operasyonel kiralama hizmetini kendi markasi ve adi altinda verirken, giinliik ve kisa siireli
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)) markasinin Tiirkiye temsilcisi
olan Sirket’in tam hakimiyete (%100) sahip oldugu bagli ortakligi Arti Seyahat araciligiyla vermektedir. Bu sayede
Sirket sektorde kendisine yer edinmekte ve uzun siireli kiralama ile kisa siireli kiralama faaliyetleri arasinda bir
arti glic yaratmaya calismaktadir.

2007 yilindan itibaren “Sixt Rent a Car” markasinin Tirkiye temsilcisi olan Artt Seyahat, Tiirkiye temsilciligini
beger yillik siire uzatimlan ile on bes yildir siirdiirmektedir. 2022 yilinda alinan bes yillik uzatim onayt ile beraber
Arti Seyahat ’in 2028 yilina kadar “Sixt Rent a Car” markasinin Tirkiye temsilcisi olarak faaliyetlerine devam
etmesi saglanmistir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi:

Borlease, Bor Holding’in bagh ortakligidir. Bor Holding 21.12.2018 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili Mudurlugi
nezdinde 170726-5 numara ile tescil edilerek kurulmustur. Bor Holding’in esas amaci yurt icinde veya yurt
diginda kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermaye ve ydnetimine katilarak bu sirketlerin yatirim, finansman,
organizasyon, yonetim islevlerini toplu bir biinye icerisinde modern isletmecilik esaslart dahilinde
gerceklestirmek, riski dagitmak, ekonomik dalgalanmalara karst yatinmlarin giivenligini arttirmak, béylece bu
sirketlerin saglikh sekilde gelismelerini ve devamliliklarint garanti altina almak, bu amaca uygun ticari, sinai ve
mali girisimlerde bulunmaktir.
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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 payi ve Miige Cetin’in %5 sermaye oranina denk gelen 3.767.270,00 TL payi
bulunmaktadir. Bor Holding hissedarlik yapisi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Bor Holding Hissedarlik Yapisi

hibi
Fay Ranlb Tutar (TL) Orani (%)

Ozgiir Cem Hancan 71.578.130 95,00
' Miige Getin 3.767.270 ‘ 5,00
| TOPLAM “ 75.345.400 100,00

Sirket’in dogrudan kontrol ettigi Arti Seyahat Acentesi Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$. unvanli bir adet bagh ortakhg
bulunmakta olup, dolayh olarak kontrol ettigi herhangi bir bagh ortakhigi bulunmamaktadir. Ayrica, Sirket'in
dogrudan veya dolayl olarak istirak ettigi herhangi bir sirket bulunmamaktadir.

Sirket'in bagl ortakhgina iliskin bilgiler asagidaki gibidir:

Kurulu istirak Pa
? oty Sermaye Tutarn

(TL)

Ticaret Unvani Oldugu Ulke Faaliyet Konusu Sahip Olunan
ve Merkezi Oy Hakki
Seyahat acentesi faaliyetleri (hava
yolu, deniz yolu, kara yolu, demir yolu
ulagimt igin bilet rezervasyon islemleri
ve bilet satisi, seyahat, tur, ulasim ve
konaklama hizmetlerinin toptan veya

Arti Seyahat Acentesi

. Tirki
Tekstil Sanayi ve i:trarlr\lgzll perakende satisi, vb.) %100 12.000.000
Ticaret Anonim Sirketi Motorlu hafif kara tasitlannin ve
arabalarin stirliciisiiz olarak

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

Kaynak: Sirket izahnamesi

Sirket’in halka arz dncesi hissedarhk yapisi ve halka arz sonrasi hissedarlik yapisinin asagidaki sekilde olmasi
planianmaktadir:

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) 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
' Halka Agik - | - | - | 47000000 | 27,86 | 51.700000 | 30,65
l TOPLAM 140.500.000 ] 100,00 | 168.700.000 | 100,00 | 168.700.000 | 100,00 |
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Tarihge ve Kurumsal Yapi:

2013 e 08.02.2013 tarihinde istanbulda “Borlease Otomotiv Anonim Sirketi” unvani ile
kurulmus olup, Sirket'in kurulus islemleri 08.02.2013 tarihinde tescil edilmis ve bu
husus 14.02.2013 tarihli ve 8258 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

2017 e Sirket, uzun dénem operasyonel kiralama faaliyetinin yani sira piyasanin egilimi, gelir
modellerinin artinlmasi ve ara¢ parkinin daha efektif kullanimi amaciyla 2017 yih Ekim
ayinda “Urban Arag Kiralama A.S.” unvaniyla bir bagh ortaklik kurmustur.

2018 » Sirket, uzun dénem operasyonel kiralama faaliyetinin yani sira piyasanin egilimi, gelir
maodellerinin artinlmasi ve arag parkinin daha efektif kullanimi amaciyla 2018 yili Mayis
ayinda “Popycar Arag Kiralama A.S.” unvaniyla bir bagh ortaklik kurmustur.

¢ Sirket, 2018 yih Mayis ayinda Magdeburger’in %80 hissesini 7.712.822,72 TL bedel
karsihig) Allianz’dan satin almistir.

e Sirket, Great Place to Work tarafindan 2018 yili icin Tiirkiye'nin En iyi isverenleri 20- 50
Calisan Sayisi Kategorisinde sayiimistir.!

2019 ® 2019 yili Aralik ayinda Sirket Arti Seyahat’i satin almis ve Arti Seyahat %90 oraninda
Borlease bagh ortakligi haline gelmistir.

o Sirket, Great Place to Work tarafindan 2019 yili igin Tiirkiye'nin En lyi isverenleri 50-
250 Calisan Sayisi Kategorisinde sayilmistir.?

2020 e Ginlik ve kisa dénem kiralama faaliyetinde bulunan Arti Seyahat’in Sirket bagl
ortakhigi haline gelmesi nedeniyle Grup icerisinde ayni faaliyetleri gbsteren ve 2017 ile
2018 yilinda devralinarak Grup’a dahil edilen Urban Arag Kiralama A.S. ve Popycar Arag
Kiralama A.S.’nin tim paylan 2020 yili igerisinde satilmistir.

e Sirket, Great Place to Work tarafindan 2020 yili igin Tiirkiye'nin En lyi isverenleri 20- 50
Cahisan Sayisi Kategorisinde saytlmigtir.?

2022 e 2022 yiinda yapilan sermaye artirmlar ile Magdeburger’in sermayesi 250.000.000
Tl’ye artinlmig ve bu dogrultuda Sirket’in Magdeburger sermayesindeki payl %96'ya
ulagmigtir.  Sirket 30.06.2022 tarihinde Magdeburger'de sahip oldugu paylarin
tamamini (%100) 240.000.000 TL bede! karsihg Bor Holding’e devretmistir.

® 2022 yili Haziran ayi itibari ile Arti Seyahat’in sermayesindeki kalan %10 oranindaki
paylarin da satin alinmasi ile Artt Seyahat’in sermayesini temsil eden paylarin tamami
(%100) Sirket’e ait duruma gelmigtir. Bu islem ile birlikte sirket 2019 yilt Aralik ayinda
dinyanin en degerli kiralama markalan arasinda yer alan “Sixt Rent a Car”in
Turkiye'deki tim haklarinin temsilciligini (“franchise”) almistir. Largest car rental
companies by market cap (www.companiesmarketcap.com)

Kaynak: Sirket izahnamesi

! https://www.greatplacetowork.com.tr/workplace/item/1760/Borlease+Otomotiv
2 https://www.greatplacetowork.com.tr/warkplace/item/1760/Borlease+Otomotiv
3 https://www.greatplacetowork.com.tr/workplace/item/1760/Borlease+Otomotiv
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(i) Uzun DGnem Operasyonel Kiralama Faaliyetleri

Sirket tarafindan verilen uzun dénem operasyonel kiralama hizmeti, kurumsal firmalara 12 aydan 47 aya kadar
arag kiralama imkani saglanmaktadir. Bu ddnem igerisinde kiralama bedelleri ayhk olarak faturalandinimaktadir.
Uzun donem kiralama siresi igerisinde kiralanan araglarda anza ve/veya herhangi bir aksaklik olusmasi
durumunda operasyonel kira s6zlesmesi kapsaminda ikame ara¢ temin edilmekte ve arizalanan araglar tamir
edilmektedir. Ayrica, yine araglarin yilltk bakim ve onanmilari, sigorta, kasko ve vergi 6demeleri operasyonel kira
sbzlesmesi siiresince Sirket tarafindan yaptimaktadir. ilgili kiralama déneminde Sirket operasyonel tiim siirecleri
ybneterek kiralama yapan sirketlerin operasyonel yiiklerini alarak kendi slerine odaklanmalarini saglamaktadir.

Operasyonel kira sdzlesmesi stiresi sonunda Sirket’e iade edilen araglar, ilgili aracin kilometresi, yili, durumu vb.
unsurlara gore Sirket tarafindan ikinci el satisa gikarilabilmektedir. Aracin kondisyonunun iyi olmasi halinde ise
kisa dénem ya da giinliik kiralama hizmeti icin Sirket'in bagh ortakligi Arti Seyahat’e satilmakta ve/veya
kiralanmaktadir. Sirket tarafindan verilen operasyonel filo kiralama hizmeti genel olarak asagidaki hizmetleri de
kapsamaktadir:

1. Bakim ve Onarim

Araglarin bakim ve onanimi orijinal yedek pargalar kullanilarak yetkili servislerde tamamlanir.

2. Hasar ve Kaza Yonetimi

Hasar ve kaza durumunda, Sirket tarafindan gorevlendirilen ilgili personel araciligiyla hasann giderilmesine
yonelik koordinasyon ve operasyon hizmeti verilir. Ornegin, kaza yapan ya da hasarlanan aracn servise ¢ekilmesi,
hasar tespiti islemleri, sigorta stiregleri, yedek parc¢a temini ve hasar tamiri siireglerinin tamar Sirket tarafindan
koordine edilir.

3. Arag Transferi

Aracin bakim, onarim, muayene vb. durumlarinda arag yerinden alinip tekrar talep edilen yere teslim edilir.

4. Yol Yardim

Lastik patlamasi, anahtar kaybolmasi vb. araca dair kargilastlabilecek olumsuz durumlarda ilgili arac kiracilarina
destek hizmeti saglanir.

5. Sigorta & Vergiler

Kullamimda olan filo araglarinin sigorta ve vergi islemleri takip edilir ve Sirket tarafindan yerine getirilir. Sirket
filosunda yer alan araglarin sigorta islemlerinde tek bir sigorta sirketiyle miinhasiran gaismamakla beraber, isbu
izahname tarihi itibariyla Sirket’in aktifine kayith araclar ve Sirket’in kiraci sifatiyla {iglinci kisilerden kiraladigi
araclarin sigorta islemlerinde Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi ile calisiimaktadir.

6. ikame Arag

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

Tum filo araglarina sozlesme siiresince kasko imkani saglanir.

8. Lastik Temini

Belli stire ve km araliklarinda lastikler yenileri ile degistirilir.
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(ii) Kisa Dénem Arag Kiralama Faaliyetleri

Sirket’in bagh ortakhig) Arti Seyahat tarafindan “Sixt Rent a Car” markasi altinda verilen kisa dénem arag kiralama
hizmeti, 22 sube ve 9 bayi olmak {izere toplam 31 hizmet noktasinda bir giinden on iki aya kadar arag¢ hizmet
verilmektedir.

Kisa donem kiralama Sirket’in bagl ortakligi Arty Seyahat ‘in (“Sixt Rent a Car”) internet sitesi (www.sixt.com.tr),
miisteri hizmetleri telefon hatti (0850-2222-000), yurtdisi internet kaynagi (www.sixt.com), yurtigi ve yurtdisi
rezervasyon merkezleri, kurumsal miisteri kanallari ve kurumsal miisteri cahsanlar ve kiralama sube agi ile
misterilerin talep ettikleri siire kadar kisa dénem kiralama sdzlesmesinin akdedilmesiyle gergeklestiriimekte ve
kiralanan araclar yine misterilerin talep ettikleri kiralama noktalarinda teslim edilmekte ve teslim alinmaktadir.
Aracglanin teslim edilme ve teslim alinma vyerlerine iliskin olarak ek Qcretler karsihgi cesitlilik de
saglanabilmektedir.

Sirket ile Arti Seyahat genel midurliik calisanlan ig ige galismaktadir. Ancak, Sirket’in operasyonel siireglerinden
farkh olarak, Arti Seyahat kisa donem arag kiralama ile ilgili saha operasyonlarini subeleri lzerinden
yonetmektedir.

Kisa dénem kiralanan araglarin da kasko, bakim, onarim, lastik degisimi, vergi ya da sigorta takipleri gibi
operasyonel islemleri Sirket’in bagli ortaklig Arti Seyahat tarafindan gergeklestiriimektedir. Ancak, Sirket
tarafinda uzun ddnem kiralamalarda bakim onarim siiregleri kiralayan miisteri ile yonetilirken, Art1 Seyahat
tarafinda bu siirecler Sixt subeleri {izerinden yonetilmektedir. Sigorta takibi agisindan ise kisa donem ve uzun
dénem araclaricin talep edilen teminatlar farkhlik gosterebileceginden kisa donemde bu ve benzeri operasyonel
yonetimlerin Arti Seyahat tarafinda gergeklestirilmesi saglanir.

Kisa dénem kiralanan araclann teslim edilebilecegi ve teslim alinabilecegi kiralama noktalari Arti Seyahat’in
subeleri ve bayileri tarafindan isletilmektedir. Arti Seyahat, Tiirkiye’de “Sixt Rent a Car” markasinin temsilcisi
olarak kendi sube agini olusturabilmekle birlikte Tiirkiye de bayilik verme yetkisine de sahiptir. Bu baglamda Arti
Seyahat daha fazla noktada var olmak ve hizmet agini genisletmek amaai ile bayilikler vermektedir. Bayilikler
“Sixt Rent a Car”in uluslararasi kurumsal standartlarina uygun olarak faaliyet gdstermektedir. Ayrica bayilikler
yapmis olduklari kiralama faaliyetlerinin gelirleri Gizerinden Arti Seyahat’e bayilik komisyonu 6demektedirler.

Sirket’in bagh ortakhgi Arti Seyahat tarafindan “Sixt Rent a Car” markasi altinda verilen kisa donem arag kiralama
hizmeti, 30.06.2023 tarihli finansal tablolar ve isbu izahname tarihi itibariyla 22 sube ve 9 bayi olmak lizere
toplam 31 hizmet noktasinda verilmektedir. Sirket’in kisa dénem arag kiralama faaliyetlerinin gergeklestirildigi
hizmet noktalarimin ¢ogunlugunu Arti Seyahat’in subeleri teskil etmekle beraber, kisa dénem kiralama
faaliyetlerinde bayilerin de roli bulunmaktadir.

Sirket’in ana faaliyet gelirleri uzun dénem operasyonel kiralama ve kisa donem/giinliik kiralama
faaliyetlerinden elde edilen kiralama gelirleri, ikinci el arag satis gelirleri ve diger operasyonel islemlerden elde
edilen gelirlerinden olusmaktadir.

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

Sirket’in 2023 yili Haziran ayi itibanyla net satis hasilati 998.259.369 TL olarak gerceklesmis olup, gectigimiz yilin
ayni dénemine gére %28,9 oraninda artig gergeklesmistir.
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Hasilat (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023

| :‘:;:;f: Arag Satis 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 Dénem 114.703.747 137.172.474 151.480.294 77.551.892 | 90.389.49
Kisa Dénem 68.716.567 190.577.584 584.238.891 | 178631716 379.588.010
zii'geyr?e"r?ﬁm Gelirleri 1.381.078 2.684.246 3.359.660 2.070.480 3.209.867
ls_l'ag:g:c;'ﬂ)‘ Hizmet 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
Brilit Satislar 686.686.307 1.300.105.784 | 1.803.429.152 778.575.815 1.005.722.466

' satig ladeleri (- | (5.160990) | (7.395.571) (14.094.362) (4.254.621) (7.463.097)

' Net Satiglar | 681.525.317 1.292.710.213 | 1.789.334.790 774.321.194 998.250.369 |
Hasilat (%) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023
::‘::I:: L 34,1 55,3 55,1 57,4 51,7
Kiralama Gelirleri 26,9 25,3 ' a1 33,1 47,1

; Uzun Dénem 16,8 N 106 . 85 30,3 - 19,2

Kisa Dénem 10,1 14,7 32,6 69,7 80,8
Filo Yénetim Gelirleri | 0,2 | 02 02 03 0,3
alag;::ilczl:")( Hizmet 39,1 19,6 4,0 9,2 0,0
Diger Gelirler 0,4 O,_Z 04 0,6 1,7

Brilt Satislar 100,8 100,6 | 10038 100,5 100,7
Satig iadeleri (-} (0,8) {0,6) (0,8) (0,5) (0,7)

Net Satislar 100,0 100,0 | 1000 100,0 100,0 .

(*) Sigortacilik faaliyetinde bulunulan ve izahname’de yer alan finansal tablo dénemleri itibari ile badh ortakhik olarak konsolide olan
Magdeburger 30.06.2022 tarihinde Bor Holding’e devredilmistir.

Sirket’in 2020 yilinda 681.525.317 TL net satis hasifatinin %34,1’i ikinci el arag gelirlerinden, %27,1 ‘i kiralama ve
filo geliferinden, %39,1 sigortacilik hizmet gelirlerinden olusmaktadir. 2021 yilinda 1.292.710.213 TL net satig
hasilatinin %55,3’0 ikinci el arag gelirlerinden, %25,5’i kiralama ve filo gelirlerinden, %19,6’s: sigortacilik hizmet
gelirlerinden olugsmaktadir. 2022 yilinda 1.789.334.790 TL net satig hasilatinin %55,1'i ikinci el arag gelirlerinden,
%41,3’ i kiralama ve filo gelirlerinden, %4,0’{i sigortacilik hizmet gelirlerinden olugsmaktadir. 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 itibarwyla sirasiyla; 183.420.314 TL, 327.750.058 TL ve 735.719.185 TL olarak gergeklesmis
olup, Sirket kiralama gelirlerinin ciro igerisindeki payini 2020'den 2021’e %26,9'dan, 2021'den 2022'ye %41,1’e
artirmis ve tutar bazinda ise 31.12.2020 ile 31.12.2022 tarihlerindeki veriler karsilastinldiginda 4,01 kat artig
gerceklestirmistir. Bu ¢ergevede, Sirket’'in faaliyetleri kapsaminda kiralama gelirlerinde olumlu sekilde artis
meydana geldigi goriilmektedir.

31.12.2022 tarihi itibaniyla uzun siireli operasyonel kiralama ile giinliik ve kisa streli kiralamalarda kullanilan arag
sayisinin 4.645 adedi Sirket’in miilkiyetinde olan ve 1.923 adedi kiralanarak kullanim hakki Sirket’e ait olan olmak
izere toplam 6.568'dir.
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30.06.2023 itibanyla uzun siireli operasyonel kiralama ile giinlik ve kisa sireli kiralamalarda kullanilan arag
sayisinin 4.123 adedi Sirket'in miilkiyetinde olan, 3.057 adedi ise kiralanarak kullamim hakki Sirket’e ait olan
olmak lizere toplam 7.180’dir.

30.06.2023

Filo Bilgisi (Adet) 131122020 %  31.12.2021 %

Operasyonel Filo Kiralama | 4.281

31.12.2022 %

Kisa ve Giinliik Kiralama 1.480 25,69
Glinltik Kiralama (*) 1480 | 25,69

Giinllik Kiralama (**) - .
Giinldk Kiralama (***) 827
TOPLAM

100,00 5.603 100,00 6.568 100,00 7.180 100,00

(*) Arti Seyahat’in miilkiyetinde olan araglart ifade etmektedir.

(**) Arti Seyahat’in dis kiralama ile kullanim hakki varliklarinda takip ettigi araclari ifode etmektedir.

(***) Borlease tarafindan Arti Seyahat’e giinliik kiralama operasyonlarindan kullaniimak iizere operasyonel kiralama yapilan araclari
ifade etmektedir.

Sirket Arag Segmenti

Binek araclarin segment ayrimi, genellikle aracin boyutu, performansi, ézellikleri ve fiyati gibi faktorlere gore
belirlenir. Bu ayrim, genellikle otomobil iireticilerinin pazarlama stratejileri icin kullanilir ve musterilerin
ihtiyaclarina ve tercihlerine gore farkli segmentlerde arag secenekleri sunulur. Bir aracin segmentini belirlemek
icin kullarilan ana kriterler sunlardir:

Boyut: Araglarin boyutu, genellikie segment belirlemede en &nemli faktérdir. Kigik araglar A veya B
segmentinde, bilyiik araclar ise C, D veya daha yiiksek bir segmentte yer alir.

Performans: Araglarin performansi, genellikle motor giicti, hizi ve yakit ekonomisi gibi faktérlere gore segment
belirlemede etkilidir. Daha yiiksek performansh araglar genellikle daha yiiksek bir segmentte yer alir.

Ozellikler: Araclarin donanim seviyesi, teknolojik 6zellikleri ve liiks seviyesi de segment belirlemede dnemli bir
faktordir. Araclarin dzellik seviyeleri yiikseldikge segmentleri de yiikselmektedir.

Fiyat: Araclarin fiyati, genellikle segment belirlemede en belirleyici faktérdir. Dustk fiyath araclar A veya B
segmentinde yer alirken, yiiksek fiyath araglar D veya daha yiiksek bir segmentte yer alir.

Binek araclarin segment ayrim, iireticiler arasinda farklilik gésterebilir. Ancak genellikle A, B, C, D ve daha yiiksek
segmentler olarak adlandinhir ve her segmentte farkli boyutlar, performans seviyeleri ve dzellikler sunulur.

Sirket'in ve Arti Seyahat’in kiralama faaliyetleri kapsaminda kullandigi ara¢ parkinin yillar itibariyla kisa ve uzun
dénem segment gelisimlerine asagidaki tablolarda yer verilmektedir. Sirket’in 2020 ve sonrasindaki dénemlerde
ara¢ alm maliyetleri, Covid-19 ddneminin getirmis oldugu Uretim ve tedarik problemleri ile déviz kurunda
meydana gelen artislar sebebiyle artmigtir. Maliyetlerde hem bu sebeplerle hem de sair sebeplerle gergeklesen
artislar, kiralama fiyatlarinin arttinlmasini gerektirmis, bu fiyat artislan da kisa ve uzun ddnem arag parklarinda
bazi segmentlere olan talebin diismesine yol agmistir. 2020 ve sonrasi donemde arag parklarinda C ve Ustii arag
segmentlerinde talebin diistiigii izlenmis ve bu dsiis B segment araglarda talebin artigt sonucunu dogurmustur.

Sirket’in arac parklarinin uzun ve kisa dénem operasyonlan ayn ayri degerlendirildi§inde, benzer sekilde
hareketlerin olustugu goriilmektedir. Kisa dénem arag parklarinda B ve C segment araglarin daha homojen bir
daglim gosterdigi ve 2022 yilinda ise B segmentin agirligimin yiizdesel olarak arttigi goriilmektedir.

//f -
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Uzun Dénem Arag Segmenti % Kisa D6nem Arag Segmenti %

%0,8
%3,2

2018 2019 2021 2022 2023-2C¢ 2019 2020 2021 2022 2023 2¢
2 m = R B ® m ]
Kaynak: Sirket izahnamesi
Sirket Sézlesme Siireleri

Sirket, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda gergeklestirdigi uzun dénem filo kiralama islemleri kapsaminda akdettigi
otuz ay ve daha uzun siireli s6zlesmelerin agirhgini azaltarak sektore paraiel sekilde on sekiz-yirmi dort ay sireli
kiralamalara egilim gostermistir. 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
yili ve akabinde arag arzinda yasanan kisitlar ve tedarik problemleri, miisterilerin mevcut araglarinin kiralama
surelerini uzatarak kiralamaya devam etmek istemelerine yol agmistir. Bu sekilde alti-on sekiz ay araliginda
kiralamalar uzatilmig, bu durum yirmi dort ay ve altindaki kiralama arag parkini desteklemistir. Sirket piyasa
kosullarinin belirli seviyelerde 6ngoriilebilir hale gelmesi ile birlikte uzun dénem fiyatlama yapmaya baslamistir.

Kisa donem kiralamalari ise, Covid-19 pandemisinin yogun olarak yasandigi 2020 yili haricinde, agirlikh olarak bir
aydan kisa stireli kiralamalardan olugmaktadir. Covid-19 pandemisi doneminde seyahat yasaklan ile birlikte
6zellikle havaalanlarindan yapilan kiralamalar azalmis, bu diisiis ise bir ay ile alti ay araligindaki kurumsal
kiralama oraninin artmasina sebep olmustur. 2021 yili ortalarinda pandeminin etkisini kaybetmesi ve seyahat
kisitlamalaninin kaldirimast ile birlikte bir aydan kisa siireli kiralamalar artarak Sirket organizasyonunda istenilen
seviyelere ulasmigtir.
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Uzun Dénem Sozlesme Siireleri (%) Kisa Dénem So6zlesme Siireleri (%)

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2021 2022
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Kaynak: Sirket zahnamesi, KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022, TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektor Raporu — 2023 yih
1. ceyrek

Sirket Arag Yakit Tipleri

Sirket’in kiralama faaliyetleri kapsaminda kullandigi arag parkinin yakrt tiplerine iliskin verilere asagidaki
tablolarda yer verilmektedir.

Uzun ve Kisa Donem Yakit Tipleri %

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2¢

= . | | Hibrit Elektrikli

Kaynak: Sirket zahnamesi
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Sirket’in 2020 yilina kadar dizel araclarin GistinlGgi bulunan parkinin, 2020 yilinin sonrasinda benzinli araglar ve
hibrit araglarla sektore paralel sekilde déniisiim gosterdigi goriilmektedir. Sirket 2018 ve 2019 yillarinda sirastyla
%97,8 ve %89,7 oraninda dizel arag parkina sahip iken, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda dizel araglar sirasiyla %80,5,
%49,7 ve %36,3 orant 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 birakmustir.

Sirket'in arag parkindaki dizel araglarla ilgili diisiisiin temel sebebini otomobil iireticilerinin dizel araglarnn
cevrede yarattig kirlilik, emisyon ve karbon ayak izini azaltma motivasyonu ile Uretimlerini sonlandirma
kararlarina baglamak mimkiindiir. Diger taraftan, benzinli araglarla ilgili doniisiimiin de gelecek senaryolarinda
azaltilacag) ve yerini hibrit ve elektrikli yakit tipine ait araglara birakacag planlanmaktadir. Sirket’in arag parki
kullanim alanina gore kisa ve uzun dénem olarak tek basina degerlendirildiginde ise, dizel araclarin oranlarinda
genel olarak kaydedilen dislisiin uzun donem kiralamalardaki dizel arag oranlarinin diislist ile paraleliik tegkil
ettigi gorilebilir. Kisa dénem arag parkinda ise yakit tipinden bagimsiz sekilde hareket edilebildigi gériilmektedir.

Uzun Dénem Yakit Tipleri %

Kisa Donem Yakit Tipleri %

%3,5

%96.4

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

mDi= W Benzin W Hibrit L] L q B Hibrit Elektrikli

Kaynak: Sirket izahnamesi
Sirket Ofis Bdlge ve Lokasyon Gelir Dagilimlar:

Uzun Dénem Operasyonel Filo Kiralama

Uzun ddnem operasyonel filo kiralama faaliyeti, sirketlerin belli bir siire boyunca ihtiya¢ duyacaklar araglan
kiralamak icin on iki aydan kirk yedi aya kadar olan siireleri kapsayan kiralama hizmetlerini kapsamaktadir. Bu
tiir kiralama islemleri genellikle bir yildan daha uzun siireli olup, miisteriye belirli bir siire boyunca ara¢ kullanim
icin sorumluluk ve kontrol saglar.

Uzun dénem operasyonel filo kiralama islemleri, ara¢ sahibi olmak yerine ihtiya¢ duyulan araclan kiralamayi
tercih eden isletmeler tarafindan kullaniilmaktadir. Kiralama islemi, araglarin satin alinmasi, bakim ve
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sigortalanmasi gibi maliyetleri azaltir ve isletmelere daha esnek bir secenek sunar. isletmelerin sermayelerini
kendi faaliyetleri kapsaminda degerlendirmelerine firsat vermektedir. Uzun donem operasyonel filo kiralama
faaliyeti, araglarnin kiralama siiresi boyunca isletmenin ihtiyaglarina uygun sekilde 6zellestirilmesini saglar. Bu
nedenle, isletmeler igi'n ideal bir segenek olarak kabul edilir.

Uzun doénem operasyonel filo kiralama faaliyetinin hizmet kapsami, miisterinin ihtiyacglarina gore degismekle
birlikte genel itibari ile asagidaki unsurlari icerir:

Uzun donem operasyonel filo kiralama, misterilerin belirli bir slire boyunca ihtiya¢ duyacaklan araclan
kiralamalarini icerir.

e Kiralanan araglar, miisterinin belirledigi yer ve zamanda teslim edilir, kiralama siiresi sonunda geri alinir.

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

s Kiralanan araclarin sigortalanmasi, kiralamayi yapan sirket tarafindan saglanir.

e Kiralanan araglarin balkimi veya onarimi sirasinda misteriye yedek arag saglanabilir.

e Araglarla ilgili donemsel vergilerin kiralamayr yapan sirket tarafinda takip edilerek 6demesi
gerceklestirilmektedir.

e Araclann muayene iglemlerinin takibi ve siirecin kontrolii kiralama yapan sirket tarafindan
yuritilmektedir.

Uzun dénem operasyonel filo kiralama, miisterinin ihtiyaglarina uygun sekilde 6zellestirilebilir ve miisterilerin
maliyetlerini diistiriirken araclanni isletmelerinde kullanmalarina olanak saglar.

Sirket, uzun dénem operasyonel kiralama faaliyetlerini Sirket merkezi olan istanbul ofisinden yénetmektedir.
Uzun ddnem 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 6nceki déneme gbre uzun
dénem kiralama gelirlerinde %19,6 oraninda artis gerceklestirirken, 2022 yilinda yine bir énceki déneme gore
%10,4 artis gerceklestirmistir. Uzun dénem kiralama islemlerinde misterilerle on iki aydan kirk yedi aya kadar
yapilan uzun vadeli kontratlar, yillar arasinda fiyat degisikliklerinin yapilamamasi sebebi ile trend degisikliklerini
uzun vadede gbsterebilmektedirler. Bu asamada 2020 ve sonrasindaki donemde uzun dénem sabit kiralama
fiyatlamalarina alternatifier Ureterek gelirleri piyasa kosullarina paralel olabilecek sekilde giincellemeyi
amaclayan fiyatlama araclar gelistiriimektedir.

Kisa Dénem Arag Kiralama

Arag kiralama sektoriinde bir giinden (g yiiz altmis bes gline kadar yapilan kiralamalar, “kisa donem arag
kiralama” olarak tanimlanmaktadir. Kisa donem ara¢ kiralama sektorii aylik ve giinlitk olarak ikiye ayrilmis
durumdadir. Gitnlitk kiralamalar karlilik agisindan aylik kiralamalar ile kiyaslandigi zaman kiralama yapan sirketler
icin daha avantajhdir.

Ancak eldeki arag parkinin belli bir doluluk oramina ulasabilmesi ve elde ihtiyac fazlasi arag kalmamasi agtsindan
sirketler iki se¢genek arasinda yil boyu belli bir denge kurmayi hedeflemektedirler. Sektér genelinde sirketlerin ig
modelleri incelendiginde kisa dénem arac kiralama filosunun ortalamada %70’inin giinliik kiralamaya, %30‘unun
ise ayhk kiralamaya ayrildig gbzlemlenmekle beraber donemsel farkhiiklar is modelinin dogasi geregi
yasanabilmektedir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektdr Raporu, Aralik 2022)

Sirket 2020 ve sonrasinda yasanan Covid-19 pandemisinin sebep oldugu arz-talep dengesizligi, déviz kurunda
meydana gelen artig ve buna bagh olarak genel fiyat diizeyinde yasanan ve yaganmaya devam artis, TL cinsinden
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uzun vadeli finansman kaynagina erisimde yasanan zorluklari g6z 6niinde bulundurarak, uzun dénem sabit gelirli
is modeli olan uzun dénem operasyonel kiralama faaliyetlerinde biiyiime hedeflerini yavaglatarak bu alandaki
mevcut ara¢ parkini korumayi hedeflemistir. Bu dénemde, arag parkinin esnek oldugu, kiralama gelirlerinde
giincellemelerin piyasa kosullari gercevesinde hareket edilebilmesinin miimkiin oldugu ve ayni zamanda Tiirkiye
temsilciligine sahip oldugu “Sixt Rent a Car” markasi ile, bagh ortakligi Arti Seyahat vasitasiyla kisa dénem
kiralama operasyonlarint bilyiiterek faaliyet gelirlerini artirmayi ve piyasa kosullarina gore hareket edebilmeyi
hedeflemistir.

Sirket'in Faaliyet Alani

] @ Kisa

Kaynak: Sirket zahnamesi

Sirket, bagh ortakligi Arti Seyahat vasitasiyla kisa donem operasyonel kiralama faaliyetleri kapsaminda 2020,
2021, 2022 yillarinda ve 2023 yili Haziran ayi sonu itibariyla sirasiyla; 68.716.567 TL, 190.577.584 TL, 584.238.891
TL ve 379.588.010 TL kiralama gelirine ulasmistir. 2021 yilinda bir dnceki doneme goére kisa dénem kiralama
gelirlerinde %177,3, 2022 yilinda bir 6nceki doneme gBre kisa donem kiralama gelirlerinde %206,6 oraninda artis
gerceklestirirken, 2023 yili Haziran ayinda 379.588.010 TL kiralama gelirine ulasmistir. Bir 6nceki yilin ayni
doénemine gore %112,5 artis gerceklestirmistir.

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

Sirket 2023 yili Haziran ayti itibariyla gelirlerinin %52,3’tinii Marmara bolgesinde yiiriittigi operasyonlardan elde
etmekte olup, Ege bdlgesi %17,9 ve Akdeniz bolgesi %13,2 ile takip etmektedir.

Sirket’in bagh ortakhgt Arti Seyahat'in subelerinin bulundugu bolgelerde hasilat dagihmlarina donemler itibariyla
asagida yer verilmektedir.

Bélge (TL) 2020 % 2021 % 2022 % 2023/06 %
Marmara 33.031.631 | 48,1 |101.122.440 | 53,1 | 313.508.947 | 53,7 | 198.604.478 52,3
Ege 18.489.557 | 26,9 | 39.700.011 | 20,8 | 109.402.199 | 18,7 67.804.437 179
Akdeniz 9.465.390 | 13,8 | 24.224.839 | 12,7 | 77.450.737 | 13,3 50.179.958 13,2

ic Anadolu o 4.986.446 | 73 | 15.976.537 | 84 | 48.033.195 | 82 40.289.087 10,6
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Karadeniz | 2085024 | 30 | 6284246 | 3,3 | 24645705 | 42 |  13.831.736 36 |
GlneydoguAnadolu | 647610 | 09 | 3245813 | 17 | 11147648 | 19 | 8878314 23 |
Dogu Anadolu | 10910 23698 | 00 @ 50460 | 0,0 | . .00

68.716.567 100,0 190.577.584 100,0 584.238.891 100,0  379.588.010

Kaynak: Sirket zahnamesi

Sirket’in bagh ortakhigi Arti Seyahat’in subelerinin bulundugu lokasyonlart havalimani ve sehir ici ofisler olarak iki
ana kisimda degerlendirilmektedir. Sirket'in bagh ortakligi Arts Seyahat'in subelerinin bulundugu lokasyonlara
gore ciro dagiimina yillar itibaryla asagida yer verilmektedir. Lokasyon bazinda ciro dagiimina bakildiginda
2022 yili itibariyla sektére paralel sekilde kisa donem kiralama gelirlerinin %72,2’sinin havalimani ofislerinden,
%27,8'inin sehir ici ofislerinden, 2023 yilt Haziran ayi itibariyla kisa dénem kiralama gelirlerinin %69,5’inin
havaliman ofislerinden, %30,5'inin sehir ici ofislerinden elde edildigi gortimektedir.

’

Lokasyonlara Gére Ciro Dagifimi %

%30.5

%69.5

2020

Kaynak: Sirket izahnamesi
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4, Pazar Hakkinda Bilgi

sirket esas olarak uzun dénem operasyonel arag kiralama sektérii ve kisa dénem arag kiralama sektdriinde
faaliyet gostermektedir. Kisa dénem arag kiralama hizmetleri bir giin ile on iki ay arasinda gegen siire seklinde
tanimlanmaktadir. Uzun dénem arag kiralama hizmetleriise on iki aydan daha fazla uzun sireli kullanimlar olarak
tanimlanmaktadir. Kurumlar veya sahislar 6zel ve genel sebeplerden dolayr dis faaliyet hizmet temini yoluna
bagvurmaktadir.

4.1. Uzun Dénem Operasyonel Filo Kiralama Sektérii

Uzun dénem arag kiralama sektérii son yillarda hizlica biyiimiis olup, 2018 yilinda kiigiilmeye giden arag parki
2022 yihndan itibaren artisa gecmistir. Uzun dénem arag kiralama sektérii bilhassa turizm sektorii igin destek
hizmeti yaratmaktadir.

4.1.1. Pazar Buylikliigii

Operasyonel kiralama sektériindeki arag parki 2018 ytlindan itibaren bir disiis egilimine girmis, yaklasik %10,2’lik
bir YBBO ile kigiilerek 2021 yilinda 283,2 binlik ara¢ park adetine gerilemis; ancak 2022 yili iigiincii ceyrek
verilerine gore pazardaki arag parki artig gostererek 239,7 bin seviyesine ulagmistir. Toplam arag parkindaki
gerilemenin temel nedeni ise 2018 yiimin Temmuz ayinda yasanan kur artisinin sektorii olumsuz etkileyisidir.
Ayrica, 2018 yil Eyliil ayina kadar operasyonel kiralama sozlegsmelerinin %70’inden fazlasi yabanct para cinsinden
gerceklesirken, kambiyo mevzuatinda yapilan degisiklikler sonucu 2018 yili Eyltl ayindan itibaren arag kiralama
sozlegmelerinin déviz cinsinden yapiimasi yasaklanmis, bunun yami sira ilgili dénem TL cinsinden kredi faiz
oranlarinin artmasi ile birlikte operasyonel kiralama yapan sirketlerin musterilerine yansittiklar maliyetler de
artmustir. Bu dogrultuda, pazardaki arz ve talepte dalgalanmalar yasanmig ve pazardaki arag parki kiigiilmeye
baslamistir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022)

2019 yiinda sektordeki arag parki azalarak yaklagik 284 bin seviyelerine gerilemis, 2020 yilinda Covid-19
pandemisinin olugturdugu belirsizlik ortaminin da etkisiyle ara¢ edinme, kiralama faaliyetleri askiya alinmis ve
bu nedenle operasyonel kiralamaya olan talep de énemli oiglide azalmigtir. Ayni zamanda, etkisini ciddi sekilde
gostermeye baslayan kiiresel ¢ip krizi, lojistik darbogaz ve hammadde maliyetlerindeki artis ile tedarik
zincirindeki aksamalar otomotiv sektériinii ve dolayisiyla operasyonel kiralama sektdriini de etkilemis,
sektdrdeki arag bulunabilirligi nemli oranda azalmigtir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik
2022)

2021 yilinda operasyonel kiralama talebinde artis gbzlemlenmis olsa da sektordeki arag bulunabilirliginin 6nemli
6lcide azalmasi nedeniyle sektér 2021 yithini 238,2 binlik arag parki ile kapatmistir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama
Sektdr Raporu, Aralik 2022) 2021 yil son uclaninriceren “TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektdr Raporu”na gére,
operasyonel arag kiralama sektérii 2021 yilinda 17,2 milyar TL'lik yeni arag yatirimi yaparak 60 bin 300 adet araci
filosuna katrmis, sekt6riin aktif biylkligi ise 52,2 milyar TL olarak gerceklesmis ve sektoriin toplam arag saylisi
ise 2020 yih sonuna gére yiizde 9,4 azalmis ve 238.200 adede gerilemistir. (Kaynak: TOKKDER Operasyonel
Kiralama Sektér Raporu — 2021 yil sonu)

2022 ythmin Giglincti ceyrek sonu sonuglarint iceren “TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektér Raporu”na gore ise,
operasyonel arag kiralama sektérii yilin ilk dokuz aylik déneminde 22,1 milyar TL'lik yatirim yaparak 44.500 adet
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araci filosuna katmis, sektoriin aktif biyiikiiigi 72,1 milyar TL’ye, toplam arag sayist ise 239.700’e ulagmistir,
(Kaynak: TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektér Raporu — 2022 yili 3. ceyrek)

Miisteri Bagina Diigen Arag Sayisi

W
8.60

7.80
I 6.30 6.40
| | I |

Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektdr Raporu, Arahk 2022

4.1.2. Aragc Segmentleri

Otomobiller temel olarak segmentlerine ve kasa tiplerine gore siniflandinimaktadir. Pazarda gecerli olan ve en
yaygin olarak kullanilan segmentler Avrupa Komisyonu tarafindan araclarin boyutuna, kullanim amacina ve
donanim dzelliklerine gore harfler ile siniflandirimaktadir. Bu dogrultuda segmentler; A, B, C, D, E, F,l,MveS
olarak siniflandinimaktadir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Arahk 2022)

Tirkiye operasyonel arag kiralama sektériiniin yaklagik %90'in1 B, C ve D segmenti araglar olusturmaktadir.
Tirkiye operasyonel arag kiralama sektdriiniin 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. Tiirkiye
operasyonel arag kiralama sektdriinde en gok tercih edilen B, C ve D segmenti araglanin sektdrdeki payini
ilerleyen yillarda da korumasi beklenmektedir. Hafif ticari araglarin ise 2018 yil sonu %2,9 iken 2022 yili tglinci
ceyreginde KOBI'lerin araglarini 5zmal olarak temin etmek yerine operasyonel kiralamaya yonelmeleri ile birlikte
%5,8’e yukselmistir. Sektorde dst segment olarak kabul edilen E ve F segmenti araclarin ise artan aracg
maaliyetleri nedeniyle daha az tercih edildigi gériilmektedir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektor Raporu, Aralik
2022) 2022 yilin dglincii geyrek sonu sonuglanni iceren “TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektor Raporu”na
gore de 2022 yil tiglincii geyreginde, sektdriin arag parkinin %50,5’i kompakt simif araglardan olusurken, kicuk
sinif araglar sektoriin %26,9’sini ve iist-orta simif araclar ise sektdriin %13,2’sini ulusturmustur. (Kaynak:
TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektér Raporu — 2022 yili 3. ceyrek)

2022 yilinin tgiinci ceyrek sonu sonuglarini iceren “TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektér Raporu”na gore, yilin
ilk dokuz aylik déneminde operasyonel kiralama sektériindeki govde tipine gore ise arac¢ oranlarinda sedan
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liderligini stirdiirmiis, bu kapsamda, sedan gévde tipine sahip araglar %63,0 ile birinci sirada yer alirken,
hatchback gévde tipine sahip araclar %20,3 ile ikinci sirada ve SUV tipi araclar ise %8,3 ile iiciincii sirada yer
almigtir. Anilan rapora gére, sektoriin filosundaki araglarin %70,4'ini otomatik vitese sahip araclar olustururken,
manuel vitesli araglarin pay1 %29,6 olarak gergeklesmistir. (Kaynak: TOKKDER Operasyonel Kiralama Sektér
Raporu - 2022 yili 3. ceyrek)

Operasyonel Arag Kiralama Sektériindeki Arag Segmenti (%)

%13,4 %13,2

%14,1
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Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022

4.1.3. Sozlesme Sireleri

Sektdrdeki sdzlesme siirelerinin on sekiz aydan az ve kirk sekiz aydan fazla kiralama sirelerine yoneldigi
gozlemlenmektedir. 2017 yilinda kiralama siiresi on sekiz aydan az olan szlesmelerin toplamdaki payi %5,3, kirk
U¢ aydan fazla olan sczlesmelerin toplamdaki pay! %9,7 iken 2022 yilinin Gigiincii ¢eyreginde kiralama siiresi on
sekiz aydan az olan sézlesmelerin toplamdaki pay! %18,4, kirk iic aydan fazla olan sozlegmelerin toplamdaki payi
%19,8 seviyelerine yikselmistir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Arahk 2022)

Pazar dinamikleri sonucu sektérde faaliyet gosteren sirketler genellikle operasyonlarinda kullandiklari araglarini
satm abrken kullandiklari finansmanin vadesi ile es sureli kiralama yapmaktadir. Giderek azalan finansman
vadeleri sonucunda ise yeni akdedilen sozlesmelerin on sekiz aydan kisa vadeli akdedildigi gézlemlenmektedir.
Sarelerdeki bu azalmanin bir diger sebebi ise kiralama maaliyetlerinin degiskenligi sonucu uzun siireli sabit fiyat
verilmemek istenmesidir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022)

Ancak sektdrdeki arag tedarik sikintisi sonucu musteriler talep ettikleri 6zellikleri karsilayan ara¢ bulamamakta,
bu nedenle kiralama sézlesmelerinin sona ermesinden once sozlesmelerini genellikle on iki ay daha
uzatmaktadirlar. Bu durum ise sektdrdeki kirk ¢ aydan uzun vadeli sézlesmelerin payinin artmasina neden
olmaktadir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022)
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Sozlegme Siireleri (%)
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Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektsr Raporu, Aralik 2022
4.1.4. Arag Yakit Tipleri

2017 yilinda sektériin arac parkini yaklagik %95'ini dizel yakith araglar olustururken, 2022 yilinda dizel araglarin
payi %62,1 seviyesine gerilemis, benzinli araglarin pay1 %30,1, hibrit araclarin pay1 %7,4, elektrikli araclarin payi
ise %0,4 olarak gerge klesmistir. (Kaynak: KPMG, Ara¢ Kiraloma Sektér Raporu, Aralik 2022)

Dizel yakit fiyatlarinin benzine kiyasla daha uygun olmasi sonucu hem otomotiv sektérii hem de buna paralel
olarak operasyonel kiralama sektoriiniin onemli bir bolimiini dizel yakith araglar olusturmaktaydi. Ancak
yasanan teknolojik gelismeler, dizel ve benzin gibi yakitlarin fiyatlarinin kiiresel ¢apta giderek artmasi sonucu
kullanici tercihleri degismis ve siirdiiriilebilirlik sektériin snemli glindem maddelerinden biri haline gelmistir. Bu
durum miigterilerin tercihlerine de yansimig ve 2021 yilinda operasyonel kiralama sektérij icerisinde kendisine
toplamda %6,3 pay bulan hibrit ve elektrikli araglar 2022 yil iiciincii ceyreginde payimi %7,8e ctkartmistir,
Surdurilebilirligi esas alan regilasyonlarin tiim dinyada artmasi ve degisen tiiketici tercihleri ile birlikte pazarda
elektrikli ve hibrit arag gesitliliginin artmasi beklenmekte, buna bagh olarak da elektrikli ve hibrit araglann
operasyonel arag kiralama sektériindeki paylarinin artacagi tahmin edilmektedir. (Kaynak: KPMG, Arac Kiralama
Sektdr Raporu, Arahk 2022)
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Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sekitdr Raporu, Aralik 2022

4.1.5. Sirket’in Operasyonel Kiralama Sektérii icindeki Konumu

Sirket 2013 yil itibariyla kendi markasi “Borlease” altinda uzun dénem operasyonel kiralama hizmeti
vermektedir. 31.12.2022 tarihi itibariyla Sirket’in milkiyetinde olan toplam arag parki 4.645 adettir. Sirket 2020
yilinda 263.000 arag ve 2021 yilinda ise 238.200 araghk sektdr blyukligii icerisinde sirasiyla 5.761 ve 4871 adetlik
arag parki ile pazar payini %2 seviyesinde koruyabilmistir. Yaklagik 240.000 araglik sektér biiyiikligii icerisinde
Sirket’'in 31.12.2022 tarihi itibariyla pazar payi %2 seviyesindedir.

4.2. Kisa Ddnem Arag Kiralama Sektorii

4.2.1. Pazar BiiyuklGigti

Arag kiralama sektdriinde bir glinden (g yliz altmis bes gline kadar yapilan kiralamalar kisa dénem kiralama
olarak kabul edilmektedir. Kisa dénem arag kiralama sektori aylik ve giinliik olarak iki sinifa ayriimis olup, giinliik
kiralamalar aylik kiralamalara kiyasla sektorde faaliyet gosteren sirketler icin daha karhi olarak kabul
edilmektedir. Ancak, arag parkinin belli bir doluluk oranina ulasabilmesi ve ihtiyac fazlasi ara¢ kalmamasi adina
kisa donem arag kiralama sektoriinde faaliyet gosteren sirketler arag parklarindaki araglanin iki sinif arasinda belli
bir oranda denge saglamayi amaglamaktadir. Bu dogrultuda sektor genelinde sirketlerin is modelleri
incelendiginde, kisa dénem arag kiralama filosunun ortalama %70’inin giinliik kiralamaya, %30’unun ise ayhk
kiralamaya ayirildig1 gériilmektedir. (Kaynak: KPMG, Ara¢ Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022)

Kisa donem arag kiralama sektoriindeki temel gostergelerden biri arag parkindaki arag sayisi ve ara¢ parkinin
doluluk oranmidir. Doluluk oranmi sektdrde genellikle yiiksek sezon, orta sezon ve diisiik sezon olarak
siniflandinlmakta olup, yiiksek sezon yaz aylari ile bayram tatili zamanlan gibi turizm sezonunun canh oldugu
zamanlar, diiglik sezonlar ise daha gok kis aylari gibi turizm sezonunun diisiik oldugu zamanlardir. Dolayisiyla,
kisa dénem arag kiralama sezonu turizm sektorii ile baglantihdir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu,
Aralik 2022)
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Yiiksek sezon donemlerinde sirketlerin ara¢ parki doluluk oranlari %80’lere kadar ¢ikabilmekte ve bu nedenle bu
donemlerde sirketler arag parkini artirmaya calisarak daha cok musteriye ulagmayi hedeflemektedir. Diisiik
sezon donemlerinde ise sirketler genellikle ellerindeki ara¢ park: sayisin azaltmaya galismakta ve filolarinin bir
kismini ellerinden gikartarak doluluk oranini stabil bir seviyeye ¢ekmeyi hedeflemektedir. Sektorde diisiik sezon
dénemlerinde %60-65 bandindaki arag parki doluluk oranlan kabul edilebilir bir seviye olarak gorilmektedir.
Genel yil ortalamasina bakildiginda ise %70 seviyesindeki ara¢ parki doluluk orani sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin karl bir sekilde is yapislarinin devamlihg igin makul bir seviye olarak kabul edilmektedir. (Kaynak:
KPMG, Arag Kiralama Sektdr Raporu, Aralk 2022)

Sirketin arag parkinin yil igerisinde degisiklik géstermesi sebebiyle ara¢ parki doluluk oram sirketler tarafindan
genellikle yil ortalamasi olarak takip edilmektedir. Pandemi éncesi dénemde kisa dénem ara¢ kiralama
sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin yillik ortalama arag parki doluluk orani %70-75 seviyelerine ulagsmisken,
pandemi déneminde iilke genelinde yasanan kapanmalar sonucu bu oranin %30’lara kadar distigi ve bu
nedenle sirketlerin arag parklarindaki araglan satisa cikarttiklart bilinmektedir. Pandemi dénemi sonrasinda ise
artan kur ve yikselen enflasyon ile sekt6r, toplam arag parki doluluk oramini pandemi dncesi dénem gibi
yakalayamamistir; ancak 2022 yilinda toplam arag parkinin 60-65 bin seviyelerinde oldugu tahmin edilmektedir.
(Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022)

2017 yiindan itibaren biiylime egiliminde olan kisa dénem arag kiralama pazari, pandeminin etkisi ile birlikte
2020 yilinda ciro bazinda yaklagik %25 oraninda bir daralma yasamis, seyahat yasaklarinin kalkmasi, ugusglarin
tekrar baglamast ile birlikte 2021 yilinda canlanan turizm sektériiniin etkisi ile 2020 yithnda 2,4 milyar TL olan
sektor cirosu 2021 yiinda 4,2 milyar Tl'ye artmistir. 2022 yilinda ise sektdr cirosunun 7,1 milyar TL olmasi
beklenmektedir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Arahk 2022)

Otomotiv sektGrilyle paralel olarak kisa dénem arag kiralama sektériinde kayda deger bir biiylime potansiyeli
olsa da tedarik zincirindeki aksamalar ve kiiresel ip krizi gibi biyiime potansiyelini yavaslaticr 5nemli etkenler
bulunmaktadir. Ancak buna ragmen sektérde 2022 yil sonu itibariyla olan 5 yilik dénemde sektoriin yaklasik
%22,3 yilik bilesik buylime orani ile bilyliyecegi éngorilmektedir. Bu dogrultuda, 2023 yilinda 10 milyar TL
bandini agmasi beklenen kisa dénem arag kiralama pazarinin 2027 yilinda 19,5 milyar TL’lik bir hacime ulasacag)
ongorulmektedir. (Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektdr Raporu, Araltk 2022)

Kisa Dénem Arag Kiralama Sektorii Ciro Geligimi (Milyar TL)

2017 2024 2025

® 3hmin

Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022
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4.2.2. Arag Segmentleri

Tiirkiye kisa donem arag kiralama sektoriinde 2022 yilinda pazarin yaklasik %93’iinii B, C ve D segmenti araglar
olugturmaktadir. Kisa dénem arag kiralama sektériindeki ara¢ pazarinin %63’iinii B segment araglar, %20'sini C
segmenti araclar, %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, Araltk 2022)

Operasyonel arag kiralama sektdriinde oldugu gibi, arag maliyetlerinin artmasi ve arag bulunabilirliginin azalmasi
sonucu E ve F segmenti araglarin kisa donem arag kiralama pazarindaki pazar pay yillar icinde diisiis sergilerken,
otomotiv pazarinda daha kolay bulunabilen B ve C segmenti standart donanima sahip araclar pazarda hakim
konumdadir. Sektdrde bu durumun &niimiizdeki yillarda da devam etmesi 6ngériilmektedir. (Kaynak: KPMG,
Arag Kiralama Sektor Raporu, Aralik 2022)

Uzun ve Kisa Dénem Arag Segmenti (%) Kisa Dédnem Kiralama Arag

Segmenti - 2022 (%)
' ' » 3 "7 0"

%59,6
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Kaynak: KPMG, Ara¢ Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022

4.2.3, Ofis Lokasyonlari

Sektdr genelinde dnde gelen ve kisa dénem arag kiralama pazarinin biyiik gogunlugunu olusturan aktérlerin is
modelleri incelendiginde, ofis lokasyonlarinin havalimani ve sehir ici olarak iki konumda konuslandirildig
gorulmektedir. {Kaynak: KPMG, Arag Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022)

Kisa dénem kiralamalarin yaklasik %70’inin havalimanlarinda, %30’unun ise sehir merkezlerinde bulunan ofisler
aracihgiyla ylriitiildigi bilinmektedir. Bu oranlar pandemi dénemi igin gegerli olmamakla birlikte, ucuslariniptal
edildigi ve gerceklestiriimedigi pandemi déneminde toplu tasima kullanmak istemeyen miisteriler ile birlikte
odak noktasi sehir ici ofislere kaymigtir. Ayrica, havalimani ofislerinin hem miisteri hem de arac park sayisi limitli
oldugundan, sektérde havalimanlarinda bulunan ofislerin islem sayisinin da limitli oldugu kabul edilmektedir.
Guncel durumda havalimanlarininda bulunan ofisler tarafindan yapilan kiralama sayilarinin bu limitlere yaklastigi
gorilmekte ve bu ofislerdeki biylime potansiyelinin bu nedenle distiigii belirtiimektedir. Bu dogrultuda,
ontimiizdeki donemlerde sehir igi ofislerin bityime firsatlarinin yakalanarak pazar payinin artirilmasi konusunda
onemli bir noktada olduklari kabul edilmektedir. (Kaynak: KPMG, Arac Kiralama Sektér Raporu, Aralik 2022)
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Kaynak: KPMG, Ara¢ Kiralama Sektér Raporu, Arahk 2022

4.2.4. Sirket’in Kisa Dénem Arag Kiralama Sektérii Igindeki Konumu

sirket glinliik ve kisa siireli 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 Tirkiye temsilcisi olan Sirket’in bagli ortakligi Arti Seyahat araciligiyla vermektedir. Bu sayede Sirket
sektérde kendisine yer edinmekte ve uzun siireli kiralama ile kisa siireli kiralama faaliyetleri arasinda sineriji
olusturabilmektedir.

“Sixt Rent a Car” markasinin Tiirkiye temsilciligi 2007 yilindan itibaren Sirket’in 2019 yiinda biinyesine kattig ve
%100 konsolide olan bagh ortakhg Arti Seyahat’te olup, Artt Seyahat “Sixt Rent a Car” markasinin Tiirkiye
temsilciligini 5’er yillik stire uzatimlar ile 15 yildir sirdiirmektedir. 2022 yilinda ise markanin Tiirkiye temsilciligi
icin 5 yilhk uzatim onayr alinmigtir ve béylece Arti Seyahat’in 2028 yilina kadar “Sixt Rent a Car” markasinin
Turkiye temsilcisi olarak faaliyetlerine devam etmesi saglanmistir.

Sirket’in bagh ortakhig Arti Seyahat tarafindan “Sixt Rent a Car” markas) altinda 22 sube, 9 bayi olmak iizere
toplam 31 hizmet noktasinda ile hizmet vermektedir.

Sirket kisa donem kiralama faaliyetleri kapsaminda 2022 yili genelinde ortalama 4.600 adet arag ile kiralama
faaliyetinde bulunmustur. Kisa dénem arag kiralama sektériiniin 2022 yilinda tahmini arag parkinin 60-65 bin
adet oldugu dikkate alindiginda, Sirket’in 31.12.2022 tarihi itibariyla kisa dénem arag kiralama sektoriindeki
pazar payinin %7,0-7,5 arasinda oldugu hesaplanmaktadir.
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5. Finansal Bilgiler

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

Sirket’in degerleme calismasinda sadece otomotiv kiralama ve satis faaliyetierinin gecmis karsilastirmalarinin
dogru yapilabilmesi icin Magdeburger Sigorta harig tutulacak sekilde finansal tablolari elde edilmis olup, bununla
alakall olarak da RSM Turkey Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan giivence raporu
hazirlanmig ve sz konusu fiyat tespit raporunun 9.4 Ekler bélimiinde yer verilmistir.

Sirket’in degerleme calismasina konu olan Magdeburger Sigorta’nin hari¢ 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
Nakit ve Nakit Benzerleri 295.346.138 407.362.501 50.035.902 46.573.039
Finansal Yatirimlar 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 Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 2.764.871 1.858.279 - -

' Diger Dénen Varliklar 45392.443 |  4.407.598 1.441.912 2538827 |
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
Finansal Yatirimlar 25.000 25.000 - -

Diger Alacaklar 1.756.261 1.759.240 2.464.587 2.667.576
Yatinnm Amagh Gayrimenkuiler 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 Varliklan 23.638.755 69.570.270 205.424.131 294.274.643

' Maddi Olmayan Duran Varlikiar 54.287.691 50.527.147 38.122.856 36.129.392 |

Pesin Odenmis Giderler 1.473.813 3822084 | 6.893.739 | 18.203.001 |

Tiirkiye Stnai Kalkinma Bankasi A.S.




] Diger Duran Varliklar

9.389.180

63.106

Ertelenmis Vergi Varligi

'TOPLAM DURAN VARLIKLAR

23.000.683

57.317.353

34.084.925

91.697.488

820.051.132

1.037.166.988

1.882.561.616

2.417.850.609 |

TOPLAM VARLIKLAR

Finansal Durum Tablosu (TL)

KISA VADELI YOKUMLULUKLER

1.398.625.686

1.755.723.982

2.438.751.560

3.280.931.104Ji

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2023

“Kisa Vadeli Borclanmalar 63.359.864 83.334.615 604.914.700 800.243.009
\lj::;?/;gﬁ:ilzzrda"mala”" isa 269.493.909 362.591.741 277.331.265 353.525.748

' Ticari Borclar 122.429.980 240.040.678 346.357.915 221.507.460
E:gigﬂ?;g:;i’f;:? Faydalar 671.580 1.192.569 3.994.114 6.919.672
Diger Borglar 15.038.060 16.011.861 65.580 40.119

" Ertelenmis Gelirler © 9.862.254 23.346.638 108.920.152 | 255.138.359 |
Dénem Kari Vergi Yukimlalugi - 301.947 34.498.697 696.536
Kisa Vadeli Karsiliklar | 315.882.492 509.082.861 9.918.460 7.231.293
Diger Kisa Vadeli Yukamlilikler 9.649.493 44.103.753 6.448.038 34.668.826
Iﬂ:ummg:jﬁ(r:: 3 806.387.632 | 1.280.006.663 | 1.392.448.921 | 1.679.971.022
UZUN VADELi YOKUMLOLUKLER
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 618.363.393 | 472.129.328 485.879.324 569.976.280 |
Ticari Borclar - 19.646.120 48.335.697 271.646.153

| Uzun Vadeli Karsiliklar 647.381 1.122.691 492.995 1.181.548 |
Diger Uzun Vadeli Yukamlalikler 5.617.955 2.808.978 - - B
TOPLAM UZUN VADELI g = .
ROMIDLOKLER 624.628.729 495.707.117 534.708.016 842.803.981
TOPLAM YOKUMLUOLOKLER 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

OZKAYNAKLAR

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 Il 140.500.000
Ziig'::i Diger Kapsam Gelirler veya (19.196) (654.474) | (319.997) (1.294.230)

" Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 848980 | 1.095562 |  1.409.488 15.963.262
Gegmis Yiltar Kar/Zararlari ' (75.338.232) (179.799.175) (14.233.600) 355.451.358
Net Dénem Kari/Zarari | 5919676 |  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 i

TOPLAM KAYNAKLAR 1.398.625.686 1.755.723.982 | 2.438.751.560 | 3.280.931.104

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket 2020 yilinda 1.398.625.686 TL aktif bilyiikliige sahiptir. Varhklarinin %41,4't doénen varliklardan olusurken,
%58,6’lik kismi ise duran varliklardan olusmaktadir.

Aktif toplami 2021 yilinda %25,5 oraninda artis ile 1.755.723.982 TL'ye ulasmistir ve 2021 yilinda varliklarinin
%40,9'u donen varliklardan olusurken, %59,1’lik kismt ise duran varliklardan olugsmaktadir. 2022 yilinda %38,9
artis ile 2.438.751.560 TL aktif biiylikiigline ulasmistir.

2022 yilinda varliklannin %21,7'si donen varliklardan olusurken, %78,3'lik kismi ise duran varliklardan
olugsmaktadir. Sirket’in bilangosunda yer alan varliklarin en yliksek paya sahip olan kalemi maddi duran varlikiar
olup, toplam varlklari igindeki pay1 2020 yilinda %50,3, 2021 yilinda %48,1 ve 2022 yilinda %65,4’tr.

Sirket'in 6denmis 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

|
i
1
1
i

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 Yonetim Giderleri (-} | (75.024.552) | (111.570.135) | (115.843.656) | (78.064.052) & (57.941.627)
" Pazarlama, Satis ve Dagitim
. . (17.710.674) | (45.275.658) | (61.588.395) | (27.319.424) | (38.067.965)
Giderleri (-)
ES:;T”Z ""ra"ye“erde" Diger 7.631.206 16.011.388 45.438.029 15.700.336 | 60.171.573
Esas Faaliyetlerden Diger (5.584.607) | (20.205.368) | (29.590.192) | (13.079.604) | (6.297.705)
Giderler (-) |
|
ESAS FAALIYET KARI 144.440.094 |' 246.666.475 | 329.758.918 | (40.112.369) | 376.506.399
éaetl'i:'l':r Faaliyetlerinden 24.133.478 46.534.503 | 296.691.763 | 295.864.981 | 17.340.359
Yatinm Faaliyetlerinden
Giderier () ; (1.000.714) - - (35.755)
FINANSMAN GIDERi ONCESI | I
FAALIVET KARI/ZARARI 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 20.592.612 31.923.425
Finansman Giderleri (-) | (173.006.800) | (318.601.300) | (345.553.802) | (143.166.824) | (234.192.897)
Surdirilen Faaliyetler Vergi | 1 3 00y | (20.357.449) | 334.610.574 | 133.178.400 | 191.541.531
Oncesi Kari/Zaran
- Dénem Vergi Gideri/Geliri (553.430) (935.818) (35.307.130) | (388.662) (1.374.825)
} i = = i —_— S
Ertelenmis Vergl (3.834.230) | 34.118.972 33.038.857 42129.821 | 57.369.005
| Gideri/Geliri
DONEM KARI/ZARARI 6.335.382 12.825.705 332.342.301 | 174.919.559 | 247.535.711

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu
*Sirket’ in Konsolide Finansal Tablolari kullanilrmis olup dederlemeye konu finansal metriklerde Bagimsiz Giivence Raporu’nda yer alan

finansal tablolar esas 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 yih itibariyla hasilati bir dnceki yila gére %38,4 artig
gbstermigtir. 30.06.2023 itibariyla Sirket'in hasilat tutan bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore %33,4 oraninda artis
gostererek 998,3 milyon TL'ye ulasmistir.

Sirket’in hasilat gelisimi asagidaki tabloda verilmektedir:
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1.789,3

998,3

6815 748,3

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu, Sirket Bagimsiz Giivence Raporu
Briit Kar Gelisimi (Milyon TL)

Sirket’in Briit kar gelisimi 2020 yilinda 235,1 milyon TL, 2021 yilinda 407,7 milyon TL ve 2022 yilinda 491,3 milyon
TL olarak %44,6 YBBO ile gergeklesmistir. 2022 yili itibariyla briit kar bir dnceki yila gdre %20,5 artig gbstermistir.
30.06.2023 itibariyla Sirket’in briit kdr bir 6nceki yilin ayni donemine gére %19,5 oraninda artis géstererek 418,6
milyon TL'ye ulasmistir.

Sirket’in brit kar gelisimi asagidaki tabloda verilmektedir:

&P

407,7 418,6
350,3
5.1 I I

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu, Sirket Bagimsiz Glivence Raporu
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Esas Faaliyet Kéiri Gelisimi {(Milyon TL)

Sirket’in Esas faaliyet kar gelisimi 2020 yilinda 144,4 milyon TL, 2021 yihinda 246,7 milyon TL ve 2022 yilinda
329,8 milyon TL olarak %31,7 YBBO ile gergeklesmistir. 2022 yili itibariyla esas faaliyet kari bir dnceki yila gore
%33,7 artis gostermistir. 30.06.2023 itibanyla Sirket'in esas faaliyet kar bir 6nceki yilin ayni dénemine goére

%21,1 oraninda artig gostererek 376,5 milyon TL'ye ulagmistir.
M

310,9

Sirket’in esas faaliyet kari gelisimi asagidaki tabloda verilmektedir:

329,7

31.102020 31.102021 31.102022 30.06.2022 30.06.2023

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu, Sirket Bagimsiz Glivence Raporu
Net Kér Gelisimi (Bin TL)

Yukarida agiklanan faktorlerin bir sonucu olarak net kar gelisimi 2020 yilinda 6,3 milyon TL, 2021 yilinda 12,8
milyon TL ve 2022 yilinda 332,3 milyon TL olarak %624,3 YBBO ile gerceklesmistir. 2022 yili itibanyla net kari bir
dncekiyila gbre 24 katin tizerinde bir artis géstermistir. 30.06.2023 itibariyla Sirket’in net kar bir dnceki yilin ayni
ddnemine gore %41,5 oraninda artig gostererek 247,5 milyon TL'ye ulagmstir.

Sirket’in net kar gelisimi asagidaki tabloda verilmektedir:

332.342,3

247.535,7

174.919,6

6.335,4 12.826,7
—— ——
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 40




5.3. Gelir Tablosu (Magdeburger harig)

Magdeburger Sigorta, 30 Haziran 2022 tarihinde Grup’un ana ortagi Bor Holding A.S."ye satilmig olup, 30 Haziran
2022 tarihinde konsolidasyon kapsamindan ¢ikmistir. Asagida sunulan finansal tablo RSM Turkey Arkan Ergin
Uluslararast Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanan Bagimsiz Giivence Raporu esas alinarak Magdeburger
etkisi hari¢ tutulan ve degerlemeye konu olan tutarlari gdstermektedir.

Sirket'in son on iki aylik gelir tablosu kalemleri 31.12.2022 tarihli tutarlardan 30.06.2022 tarihi itibariyla
gerceklesen alti aylik dénem tutarlarinin gikarilip, 30.06.2023 tarihi itibariyla gergeklesen alti ayhk dénemin
tutarlarinin 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

" satislarin Maliyeti (-) | (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 Yénetim 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 89.909.266

| Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (20.191.835) | (3.681.247) (6.297.705) (22.808.293)
ESAS FAALIVET KARI 680.859.378 310.988.091 376.506.399 746.377.686
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 978.073 151.291 17.340.359 18.167.141 |

" Yatrim Faaliyetlerinden Giderler (-) (6.432.823) (6.432.823) (35.755) (35.755) |
;TQIN:m’:';IGiDERi ONCESI 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 (-) R (340.953.319) | (138.566.341) | (234.192.897)  (436.579.875)
i:::’/';;‘:':: Faaliyetler Vergi Oncesi 374.072.095 172.639.921 191.541.531 392.973.705
- D6nem Vergi Gideri/Geﬁri (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 | 332.382.301 174.919.559 247.535.711 | 404.958.453

*30 Haziran 2023 itibariyla son on iki ayhik finansallar he_sa_plamada kullandmistir -
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6. Degerleme Yéntemleri

Borlease’in pay basina degerinin belirlenmesi icin agagida belirtilen iki temel degerleme yontemi kullanilmigtir:

e  Gelir Yaklagimi Kapsaminda
o indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) - %50

e Pazar Yaklasimi Kapsaminda

o Piyasa Carpanlart Analizi — %50
= FD/Satislar
*  FD/FAVOK
= F/K
=  PD/DD
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6.1. indirgenmis Nakit Akimlar (iNA)

Bu yontem, gosterge niteli§indeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere déniistiiriilmesi ile
belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin
veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akiglarini bugiinkii degere indirgemek icin kullanilan oranin hem paranin zaman degerini hem de
varhigin nakit akig tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Gelecekte
yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orant olarak “Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullanilmaktadir. AOSM, Sirket'in hesaplanan &zkaynak ve borg maliyetlerinin ilgili
oranlarla agirhklandinimasiyla hesaplanmaktadir.

INA ydntemi Sirket’in ongdriileri, gecmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok varsayimsal
parametreye dayanmaktadir. S8z konusu projeksiyonlar ileriye yénelik bir taahhiit anlamina gelmemekle
beraber INA yénteminin degerlemeye etki eden parametrelerin ¢oklugunun yaninda degerlemeyi yapan
uzmanin bakis agisina bagh olarak ulasilan degerler 6nemli degisiklikler gsterebilmektedir.

6.2. Piyasa Carpanlar: Analizi

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

Piyasa carpanlan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt diginda benzer faaliyetlerde bulunan halka acik
sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda Firma Degeri/Satislar, Firma Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazang
ve Piyasa Degeri/Defter Degeri ¢arpanlari kullaniimistir.

Piyasa Carpanlari

Carpan Yontemi Sembol Ozsermaye Degeri

Firma Degeri/Satiglar

= [(Pay Fiyati*Pay Adedi) +Net Borg)] /Satislar | FD/Satislar FD/Satislar Carpani * Satiglar — Net Borg
Firma Degeri/Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar . . .

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

= [(Pay Fiyati*Odenmis Sermaye) /Net Kar} F/K F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degeri
= [(Piyasa Degeri (Pay Fiyat*Odenmis Sermaye)/ PD/DD PD/DD Carpani * Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar] |

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

e FD/Satiglar: Sirket'in firma degerinin satislara olan oranidir.

» FD/FAVOK: Sirket'in firma degerinin faiz, amortisman, vergi dncesi kara boliinmesiyle elde edilir.

* F/K: Sirket'in hisse senedi fiyatinin hisse basi karina béliinmesiyle hesaplanan bir gostergedir.

e PD/DD: Sirketin hesaplanmg piyasa degeri ile defter degerinin blinmesini simgeler.

¢ Net Borg Pozisyonu (NB): Kisa + Uzun Vadeli Finansal Borglar — [(Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal
Yatinmlar)]
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7. Degerleme

7.1 indirgenmis Nakit Akimlari

Degerleme calismasina esas teskil etmek iizere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsaylimis, bu bilgilerin giivenilirligi ve
dogrulugu teyit edilmemistir.

Gelir tablosu ve bilangoya iligkin projeksiyonlar gecmis veriler 1st€inda ve sirketin on yillik is plani ¢ergevesinde
2023-2032 yillan igin hazirlanmistir.

Sirketin gelir tablosu projeksiyonunu olustururken faaliyet kiralamasi (kisa ve uzun dénem) ve ikinci el arag satig
faaliyetleri gelisimleri ilgili donem boyunca ele alinmistir. Sirket'in indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi
kullanilarak yiritiilen degerleme galismasinda kullanilan temel varsayimlar asagida agiklanmaktadir.

7.1.1 Gelir Tablosu Projeksiyonu

sirket ‘in baghca gelirleri iki ana baslk altinda siniflanmakta olup, faaliyet kiralamasi geliri ve ikinci el arag satis
gelirinden olusmaktadir. Faaliyet kiralamasi gelirleri basliginin altinda ise uzun dénem operasyonel filo kiralama
gelirleri ve kisa dénem giinliik kiralama gelirleri yer almaktadir.

Sirket satig gelirlerinin on yillik is plani gergevesinde hesaplamasinda éncelikle tagit filosunun belirtilen sire
icinde gelisimi gerceklestirilmistir.

Filo Gelisimi

Sirket’ in toplam filo arag parki faaliyet kiralamasinda kullandigi sahip oldugu araglar ile dig kiralama y6ntemi ile
kullanim hakk: varliklarina sahip olarak siniflandirdigi araglardan olusmaktadir. Sirket, toplam filosunu is plan
ddnemi sonunda (2032) 2022 yil sonuna gdre 2,26 kat artirarak 14.859 adede ulastirmay hedeflemektedir.

2023-2032 projeksiyon donemi igin filo gelisimi 2023 yil sonu 7.118 adetten %38,5 Yillik Bilesik Biiylime Qrani ile
is plani d6nemi sonunda 14.859 adete ulasmasi planlanmaktadir. S6z konusu arag adetlerinde yil sonu adetler
esas alinmstir.

Sirket’in halihazirda mevcutta sahip oldugu araglarin piyasa kosullari sebebiyle degerlerinin artmasi, mevcut
parkin satisa konu oldugu yillarin finansal géstergeleri normalin (zerinde seyretmektedir. Bu sebeple ilgili
araclarin satislarinda enflasyon hesabinin belirli bir kismi dikkate alinmistir. Mevcut arag parkinin satis karhlhklan
yll bazinda aym kalmayacagi, enflasyonun ilerleyen dénemlerde kademeli olarak diisecegi, yeni alinacak
araclarda deger kaybinin is plant déneminin ilk yillarina kiyasla daha fazla olacag Ongoristyle is planm 10 yil olarak
belirlenmistir.

Filo gelisimindeki biyimenin agirlikh olarak projeksiyon déneminin ilk alti vilinda gerceklesmesi
ongorilmektedir. S6z konusu 6ngdriniin ilk alti yilda gerceklesmesi ve sonrasinda sabit ilerletilmesi; uzun
donem varsayimlaninin zorlasmasi ve ‘Sixt Rent a Car’ ile yapilmis olan Tiirkiye temsilciliginin (franchise
stzlegmesi) bes yillik siirelerde yenilenmesine dayanmaktadir. Uzun dénem operasyonel kiralama ve kisa dénem
gunluk 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 donemi icin ortalama %79,8, 2026-2032
ddnemi igin ise ortalama %80,3 olmasi beklenilmektedir.
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Filo Geligimi 2020G 2021G 2022G 20237 20267 2027T 2028T 20297 20307 2031T 20327

Dénem Bag! Filo 5.917 5.761 5.603 6.568
2:;':'" Arag 1.857 3.433 2733 | 1393 | 1631 2.035 2244 | 23863 3434 | 3741 3.928 4015 3.778
:;'y”I:'" Arag 1.701 2.543 2507 | 2120 | 2728 3.367 3.704 3.889 4.083 | 3741 3.928 4.006 3.856
Dig Kiralama 732 1923 | 1716 | 1686 2.616 3.061 3402 | 3782 | 3.806 3.830 3.854 3.854
Arag Sayist - 1 i | | )
Dis Kiralama
Yillik Degigim + - 732 1191 | 177 60 930 445 341 379 24 24 24 .
?i?:em Sonu 5.761 5.603 6.568 | 7.118 | 8.154 | 10417 | 12322 | 13689 | 14717 | 14741 @ 14.766 14.781 | 14.859

i . i L —
Toplam Filo | %864 %871 | %811 | %818 | %830 | %841 | %843 | %843 | %837 | %833 | %83,2 %831 | %824

|_Doluluk Orani | n

Kaynak: Sirket Varsayimlon

Sirket faaliyet kiralamasina konu ettigi araclarinin projeksiyon dénemi boyunca %74-%79 arasindaki kismin
sahip oldugu araglardan, %21-%26 arasindaki kismint ise dis arag kiralama islemleri ile ilerletmektedir. Dis arac
kiralama park, kisa dénem giinliik kiralama faaliyetleri igin kullaniimaktadir. Dis ara¢ kiralama islemleri, 2021
yihinda toplam arag parkinin %13,1'i olup, 2022 yilinda ise %29,3 seviyesini olusturmaktadir. Sirket, s6z konusu
kisa dénem giinlik kiralama operasyonlarini “Sixt rent a car’ markasi iizerinden yurtutmektedir. Sirket 2023
yiinda 7.118 adet ara¢ parkini bes yil icerisinde planladigi seviyeye ulagmasini projeksiyonlarinda
ongdrmektedir.

20237 20247 20257 2026T 20277 20281 20297 20307 20317

Filo Dagilimi 2020G 2021G 2022G

Toplam Filo 5.761 5.603 6.568 7.118 10.417 | 12.322 | 13.689 14717 | 14741
Biiyiime (%) - %-2,7 %17,2 %8,4 %14,6 %27,7 %183 %11,1 %7,5 | %0,2 %0,2 %0,1 %0,5
Sahip Olunan Arag Sayisi 5.761 4.871 4.645 5372 6.469 7.801 | 9.261 10.287 | 10.936 l 10936 | 10.936 | 10.927 | 11.004

Toplam Filo igindeki Pay! (%} %100,0 = %86,9 %70,7 %75,5 %79,3 %74,9 %752 %75,1 %74,3 %74,2 %74,1 %73,9 %74,1

::""::‘"" Hakla Olan Arag B 1923 | 1746 | 1686 | 2.616 | 3.061 | 3.402 | 3.782 | 3.806 | 3.830 | 3.854 | 3.854
Toplam Filo igindeki Payr (%) |%o,o %131 | %293 | %245 | %207 | %251 | %248 | %249 | %257 | %258 | %259 | %261 | %9

Kaynak: Sirket Varsayimlari

Faaliyet Kiralamasi ve ikinci EIl Arag Satis Gelirleri

Sirket, uzun dénem operasyonel filo kiralama ve kisa dénem glnlik kiralama gelirlerinin projeksiyonu esnasinda
baz fiyatlama {izerine TSKB enflasyon tahminlerini* dikkate alarak ilerlemistir. Ayni zamanda kisa dénem giinliik
kiralama gelirlerinde filo doluluk oranlar, giinliik tahmini kira gelirleri ve sezon etkileri de ayrica varsayimlarda
kullamlmistir.

Sirket’in kiralama gelirleri projeksiyon déneminde satin alinan araglarin yilin ilgili ayina denk gelen enflasyon
orant ile artirilarak hesaplanmistir. Arag kiralama adeti, kiralama siiresi ve faaliyet kiralama gelirleri projeksiyon
donemi icinde ilgili aylara 6zgii olarak hesaplanmaktadir.

Sirket 2023-2032 ddnemi faaliyet kiralamasi projeksiyonunda aylik ara¢ alim tahminlemelerini ve bunlara bagl
olarak uzun dénem ve kisa dénem arag ayrimini planlamaktadir. Uzun dénem operasyonel filo kiralama ve kisa
donem giinliik kiralama faaliyetlerinde kullanmay planladigi ara¢ parkini is modelinde &ngériilen ideal park
dagilimi ile dengelemeyi planlanmaktadir.

sirket, son lg yillik donem igerisinde ara¢ parkini piyasalarda ve dinyada olan gelismelere bagh olarak
sekillendirmistir. 2020 yili ile baglayan pandemi dénemi kisa dénem giinlbk kiralama faaliyetlerini olumsuz
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etkilemistir. Bunun aksine uzun donem filo kiralama faaliyetleri sozlesme donemlerinden dolay! sirketin
gelirlerinin siirdirilebilir olmasina katkida bulunmustur. Sirket, 2020 yihinda toplam arag parki agirhgim uzun
dénem filo kiralama faaliyetlerine ydnlendirmis, 2021 yili itibariyla kisa dénem gunlik kiralama parkina gegis
yapmis dolayisiyla agirhigini kisa dénem parkinda konumiandirmustir.

*TSKB Arastirma Béliimii enflasyon beklentileri, yatinm harcamalari bolimi oltinda agtklanmustir.

Dénem
%3545

#& BORLEASE

2020 2022 ¢ iilen Dagiim

Kaynak: Sirket csel Dokiimanlan, Sirket Varsayimior

Sirket projeksiyon déneminde; uzun dénem arag parkinin toplam arag parkindaki payinin %35-%45 araliginda,
kisa donem arag parkinin toplam arag parkindaki payinin ise %55-%65 aralifinda olacagi 6ngérmiistiir.

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

"Sixt Rent a Car" markasinin Tirkiye temsilcisi olarak elde edilen kiralama gelirleri lzerinden bir komisyon
6denmektedir. Markanin devam etmemesi durumunda bir yildan kisa siireli bir diisiis olmasi muhtemel olmakla
birlikte Sirket’in komisyon giderlerinde ve uluslararasi standartiari uyuma iligkin giderlerde de azalma s6z konusu
olacaktir.

Sirket'in mevcut durumda marka bagimliiginin disik olmasi, 2027 yil sonu itibariyla "Sixt Rent a Car"
sdzlesmesinin yenileme déneminde hedeflenen biyukligi itibariyla marka bagimhliginin dusik olacagi
digiintilmektedir. Sirket 2027 sene sonu itibariyla kisa dénem faaliyetlerini yGnettigi istirakinin 35 yillik bir
deneyime sahip olacak olmasi, kisa dénem kiralama faaliyetlerini kendi biinyesinde surdiirebilecek yapisal ve
organizasyonel tecriibe ve kabiliyete sahip olmasi 6n gérilmektedir.

ilave olarak sirketin kiralama faaliyet alani kisa dénem ("Sixt Rent a Car" markasi ile) ve uzun dénem ("Borlease”
markasi ile) operasyonlarindan olusmaktadir. Projeksiyonda bilylime senaryosunun sadece kisa ddénem
operasyonlarindan ibaret olmamasi "Sixt rent a car" markasinin Turkiye temsilciliginin yenilenmemesi
durumundaki senaryoya etkisinin oldukga az olacagi tahmin edilmektedir.

Filo Dagilimi 2025T  2026T 20277 20287  2029T  2030T | 20317 | 20327
Toplam Filo 6.568 | 7.118 | 8.154 | 10.417 | 12.322 | 13.689 14717 | 14.741  14.766 | 14.781 | 14.859
Uzun Dénem Arag Adedi 1973 | 2.556 | 3338 | 4.603 | 5520 | 6128 | 6314 | 6.288 | 6254 | 6.216 | 6.293
Toplam Arag Parki igindeki Pay: (%) | %300 | %359 | %40,9 | %442 | %448 | %448 | %429 | %426 ‘ %42,4 | %421 | %424
Sahip Olunan Park Icindeki Payi (%) | %42,5 | %47,6 | %516 | %59,0 | %s96 | wso6 | w577 | %575 | %572 | %569 | %572
| Kisa Dénem Arag Adedi 4595 | 4562 | 4.817 | 5814 | 6.802 | 7.561 | 8404 | 8457 | 8511 | 8565 | 8565
Toplam Arag Parki lgindeki Payi (%) | %70,0 | %64,1 | %591 | %558 | w552 | wss2 | w571 | wsra | wore | %579 | %576
_Sahip Olunan Park igindeki Pays (%) | %57,5 | %52,4 | %484 | %41,0 | %404 | %404 | %423 | %6425 | %428 | %aie | 428
Kaynak: Sirket Varsayimlari

Sirket satin alinmasi planlanan araglarin ilgili dénem icin var olan enflasyon tahminini, kiralama geliri
hesaplamalarina ekleyerek baz kira tutarini elde etmektedir.
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| Kira Gelirleri

B 20226 20237 20247 20257 20267 20277 20287 20307 20317 20327
Kira Gefirleri | 778.228 | 1.475.060 | 2.401.504 = 3.657.766 | 5.187.448 | 6.675.799 | 8.390.516 = 9.493.334 | 10.023.330 | 10.636.385 | 11.289.764 |
Ortalama 6.084 7.368 8.051 9.782 11.941 ] 13.477 14.649 14.937 14.963 14.982 14.832
Arag Parki | ] |
Arag Basi
reg Sast 14,8 198,4 295,4 368,8 429,9 491,8 569,7 634,8 669,1 709,1 760,9
| Kira Geliri | i
| Uzun Donem | 84,2 1269 | 2249 | 3132 3723 | 4247 ‘ 491,4 550,9 579,8 6123 | 6821
1 .
| g’;em 1318 2340 | 334,3 410,8 | 4732 i 5392 | 62,7 | 6913 7286 7728 811,4 ‘
i |

Kaynak: Sirket Varsay}r_nlan

Sirket’in 6nemli gelir kalemlerinden birisi de ikinci el arac satiglanidir. ikinci el arag satis gelirlerinde, iki farkl:
uygulama ele alinmustir. Birinci kisimda sirketin sahip oldugu mevcut araglarinin planlanan satis donemleri
dikkate alinarak kurgulanmigtir. Projeksiyonun yapildigr dénem itibari ile sahip olunan mevcut park icerisinde
2023 yiinda satilmasi planlanan araglarin projeksiyonun yapildigi dénemdeki piyasa degerleri iizerinden
satilmasi planlanan déneme kadar olan enflasyon etkisinin %33,3 'l eklenerek, 2023 yilindan sonrasi satiimasi
planlanan araglarin ise piyasa degerleri tizerinden satilmasi planlanan déneme kadar olan enflasyon etkisinin
%50,0'si eklenerek gelir tahminlemesi yapilmistir.

Yukarida bahsedilen hesaplama metodolojisi asagida tabloda gosterilmistir.

31.12.2022

Mevcut arag parki | Mevcut arag parki Mevecut arag parki Mevcut arag parki
Mevcut icerisinde ilk yi icerisinde ilk yil icerisinde ilk yil icerisinde ilk yil
Arag parki | satilmasinin plam satilmasinin plani satilmasinin plani satiimasinin plani
‘ ‘ yapilan araglar | yapilan araglar | yapilan araglar yapilan araglar
Tahmini | =Teihmini Piyasa =Telhr'r'1ini Piyas.a : =Tauhrr_1ini Piyasa i =Talhmini Piya:sa
Piyasa Degeri* (1+(Dénem ‘ Degeri* (1+(Dénem Degeri* (1+(dénem Degeri* (1+(Dénem .
‘ Degeri Enflasyon Enflasyon | Enflasyon Enflasyon
| | Etkisi*%33,3})) | Etkisi*%50,0)) Etkisi*%50,0)) Etkisi*%50,0))

Faynak: Sirket Varsayimiarn

2020 yih ve sonrasinda d6viz kurunda yasanan artis trendi ve fiyatlar genel seviyesindeki yiikselise ilave olarak
dinyada ve Tirkiye’de etkilerini gbsteren Covid19 pandemisi ve pandemiye bagh olarak ara¢ arzinda yasanan
kisitlar, Gretim ve tedarik problemleri, cip krizi arag fiyatlarinin egilimini yukari yonli tetiklemigtir. Bu baglamda
Sirket mevcutta sahip oldugu araglarin satis projesiyonunda kar tahminlemistir.

Mevcut Park* Arag Bagi
Ortalama Satis ve Alim Bedelleri 20237 20241 2025T 2026T

(Bin TL)
| Adet | 1393 1.631 1.613
Ortalama Satig Bedeli 769,9 804,9 1.070,0 3.917,6
Ortalama Alim Maliyeti | 3618 _ 198,8 456,1 | 16117 1‘
+%/- % | %113 %305 %135 | %143

Kaynak: Sirket Varsayimlar
*Mevcut Park, projeksiyon déneminin baglangicinda Sirket'in aktifine kayith olan araglar ifade etmektedir.

Sirket gecmis donem kiralama islemleri dikkate alindiginda giinliik kiralama operasyonlart baglamadan dnce tiim
araclari 36 ay vadeli kiralama yapmaktadir. Giinliik kiralama operasyonlarinin baglamast ile birlikte 24 ay kiralama
sUresi de yapilmaktadir. Sirket is plant déneminde uzun dénem ve kisa dénem operasyonlarinda kullandigi tiim
araglann satis dénemlerini agirlikli 24 ay ve 36 ay sonra yapacak sekilde planlamaktadir.
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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 planlanmustir. Ornek vermek gerekirse, Sirket satin alimim gerceklestirdigi
her 100 adet aracin 80 adedini “alim tarihi itibariyla” 36 ay siire sonunda, 20 adedini ise 24 ay sure sonunda
satmayi ongérmektedir. Bu durum sirketin is modeli ve isleyisine paralel olarak planlanmstir.

Sirket, projeksiyon déneminde satin almayi planladigi araclarin satig tutarlanini belirlerken 24-36 ay kiralamaya
konu olacak araglan icin belirli bir oranda ylpranma payi hesaplamaktadir. Aracin alim déneminden satigi
planlanan déneme kadar gecen siredeki tahmini enflasyon etkilerini de ekleyerek arag satis tutarini
ongdrmektedir. Bu dogrultuda Sirket 2023 yilinda satin alacag: araclarin 24 aylik periyotta satigini planladig
araglari 2025 yil ve sonrasinda, 36 aylik periyotta satisini planladigi araclari ise 2026 yil ve sonrasinda satisa
konu etmektedir. Tiirk Lirasi cinsinden degerlendirildiginde, 2023-2025 yillari enflasyon baz etkisi ile araglann
alim ve satimi arasinda %27-%28 bandinda arag satis fivatlarina pozitif etki saglamaktadir. 2026 yili itibariyla
enflasyondaki diisiis beklentisi sebebiyle 36 aylik periyotta satigl planlanan araglarin alim-satim tutarlan arasinda
%12-%19 araliginda negatif etki ongoriilmektedir. Paralel olarak 24 aylik periyotta satisi planlanan araglar icin de
bu oranin %8-%15 araliginda olmasi beklenmektedir.

Yeni Park** (binTL) f ]

I E
Arag Bagsi Ortalama 20237 202471 . 2025T | 2026T 2027T 2028T 20297 20307 2031T 20321
Satis ve Alim Bedelleri | |

| 36 ay, Adet + 0 “7 o | o 159 | 2218 2.679 2.955 | 3107 | 3262 | 3001 |
| Ortalama Satis Bedeli 1 - ~ | - | 8109 | 8744 [ 9402 | 10081 | 1.08L,0 | 11576 | 1.2281 |
| Ortalama Alim Maliyeti L - | - [ - 176332 | sesa | 10665 12042 | 13085 | 14057 | 15073
+%/-% | - | %28 9%-2 { %12 | %16 | %17 | %18 | %19
| 24ay,Adet | | o | 399 | sss + 620 | 739 | 777 | _816__[ 750 | 788 |
| Ortaiama Satis Bedeli | - 0 _I_sm | 9384 | 10081 | 1.081,0 | 11592 | 12412 i@{
| Ortalama AlmMaliyeti | - [ _ [ gpg7 | 8512 | 102109 | 11538 | 1.253,74} 13468 | 14442 | 15487
| %/ % - | - [ wr | w1 | %s %13 | %14 %14 | %14 | %15 ‘

Kaynak: Sirket Varsayimlari
**Yeni pork, is plani déneminde Sirket'in satin alim yapmay planladigi araglari ifade etmektedir.

Maliyet

Sirket, gegmis dénemde operasyone! filo kiralama ve kisa dénem gunliik kiralama faaliyet donglisiinii ve bu
parklarda calisan ara¢ sayisini dikkate almaktadir. Ayrica Sirket, on yihk is plant déneminde arag satig
maliyetlerini ve briit kar marjini belirlerken mevcut arag parki icin farkli, is plani periyodunda satin almayi
Ongdérdugii araglar icin farkl metodoloji kullanmgtir.

Mevcut arag parkinin satin alim maliyetlerinin gerceklesmis sabit degerler olmasi sebebi ile 2023-2025
déneminde mevcut parkin satiginin planlandigi donemlerde maliyet bedelleri dikkate ahnarak ilerlenmistir.

2020 yih ve sonrasinda déviz kurunda yasanan artig, fiyatlar genel seviyesindeki yikselige ilave olarak diinyada
ve Turkiye’de etkilerini gosteren Covid 19 pandemisi ve pandemiye bagh olarak arac arzinda yasanan kisitlar,
tretim ve tedarik problemleri ve Gip krizi arac fiyatlarindaki artist tetiklemistir. Bu dogrultuda Sirket, mevcutta
sahip oldugu araglarin 2023-2025 dénemlerindeki satis projeksiyonlarinda briit kar tahminlemistir.

Sirket, projeksiyonda satin alimini planladigr araglarin maliyet tutarlaring belirlerken uzun dénem operasyonel
kiralama faaliyetleri kapsaminda 24 ve 36 ay kiralamaya konu olacak araclar ile kisa dénem giinliik kiralama
faaliyeti kapsaminda degerlendirilecek araclar icin belirli bir oranda yipranma pay! hesaplamaktadir. Aracin
ylpranma payi sonrasinda ortaya cikan artik degerinin baz alinarak, aracin alim déneminden satisi planlanan
déneme kadar gegen siiredeki tahminlenen enflasyon etkilerini de artik deger lizerine ekleyerek maliyet tutarini
hesaplamaktadir. Sirket bu asamada arag satiglari ile maliyet bedellerinin aynmi olacagimi éngérerek briit kir

planlanmamistir.
{E 312
e 7" \
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R 20237 20247  2025T  2026T 20277 2028T 20297 2030T 20317 20327

{milyon TL)
| Arag Satig Maliyetleri 504,0 326,3 I 1.043,8 | 1.785,2 . 2.567,9 3.263,5 3.818,9 4.303,9 _ 4.707,5 4.718,4
_I Arag Satis Briit Kar Marj I %53,0 %75,3 %48,7 %1,0 %0,0 %0,0 %0,0 | %0,0 %0,0 %0,0 1
Wralama Maliyetleri 642,2 913,8 1.369,7 | 1.926,7 | 2.381,7 2.915,7 31926 | 3.427,5 3.704,2 3.868,_0_
| Amortisman Giderleri 0,0 71 103,4 ! 322,0 ] 584,7 785,6 901,3 . 1.009,5 1.153,7 1.309,0 ‘
[ Kiralama Briit Kar Marji %56,5 %61,7 %59,7 | %56,7 %55,6 %55,9 B %56,9 l %55,7 %54,3 | %541 :
Toplam | 1.146,2 1.247,2 2.516,9 | 4.034,0 5.534,3 6.964,9 7.912,8 [ 8.740,9 9.565,4 9.895,3 ‘
‘ Toplam Brit Marji ‘ %55,0 %66,5 | %558 | %42,3 : %40,1 | %40,2 %40,6 %39,0 %37,7 %38,2 |

kaynak: Sirket Varsayimlar

Yukarida sebepleri belirtilen maliyet artiglari faaliyet kiralamasinda gelirlere ayni hizda yansitilamamistir. ilgili
donemlerde 6zellikle uzun dénem operasyonel filo kiralama faaliyetinin uzun dénemii sabit fiyath kontratlarla
yonetiliyor olmasi sebebiyle gelirler daha yavag artinlabilmistir. Sirket, uzun dénem operasyonel filo kiralama
faaliyetlerinde artan maliyetler kargisinda uzun dénem is yapma istahini azaltarak 2020 ve sonrasindaki
donemde kisa dénem giinliik kiralama operasyonlarini biyiiterek kiralama gelirlerinin pazar ortalama fiyat
seviyesinde belirlenebilmesine olanak saglayarak faaliyetlerini sirdirmistir. Bu baglamda kiralama
maliyetlerinin toplam kiralama gelirleri icerisindeki pay1 2020-2022 yillari arasindaki dénem icin ortalama %49,7
olarak gergeklesmistir. Sirketin briit kar marji ge¢mis donemlerdeki gerceklesmeleri baz alinarak kurgulanmistir.
2020-2022 déneminde briit kar marji %45,5 olarak gerceklegmigtir. 2023-2026 dénemi sirketin 2022 yih sonunda
sahip oldugu mevcut ara¢ parkinin satiglarinin kurgulandig) dénemler olmasi sebebi ile %54,9 olarak 6ngériilerek
briit kar marjinin ilgili dénemde geemis donemlerin lizerinde performans gostermesi planlanmistir. 2023-2027
dénemleri itibari ile %42,0, 2028-2032 dénemi itibari ile ise %44,8 olarak tahminlenmistir. 2027-2029
doneminde ortalama briit kar marjinin %40,3, 2030-2032 déneminde ise %38,3 olacagr tahminlenmistir.

2023T 20241 2025T piering 20277 20287 2029T 2030T 20317 20327

Faaliyet Giderleri

Pazarlama&Satis Giderleri 23,2 - 30,0 | 37,0 40,7 54,8 | 71,9 80,3 85,9 92,4 97,0
Net Satislara Oram | %09 %0,8 | %0,7 %0,6 %0,6 %0,6 %06 | %06 %0,6 %0,6 |
|_Genel Yonetim Giderleri 139,1 189,2 | 242,4 299,1 348,5 389,9 | 4134 441,6 466,3 499,9
Net Satislara Orani (%) %5,5 %5,1 %4,3 %4,3 %3,8 %3,3 %3,1 %3,1 %3,0 %3,1 |
Toplam Faaliyet Giderleri 162,3 219,1 279,4 | 339,8 403,3 461,8 | 4988 527,5 558,7 596,9 |
Net Satislara Orani (%) | %64 %5,9 | %4,9 J %4,9 %44 | %40 [ %3,7 %3,7 %3,6 | %37

Kaynak: Sirket Varsayimiarn

Sirket’in faaliyet giderlerinin net satislara orani 2020-2022 déneminde ortalama %6,8 olarak gergeklesmistir.
Bunun sebebi ilgili donem pandemiyi kapsamasi ve dolayisiyla Sirket net satislarinin nispeten daha disiik
seyretmesidir. Sirket bu dénemde ara¢ kapasitesini, pazarlama faaliyetlerini ve hizmet agini genigleterek
artirmigtir.

Pazarlama ve Satis giderleri icerisinde en énemli kalem Sirket’in reklam ve pazarlama faaliyetleridir. Sirket’in
reklam pazarlama faaliyetlerini sponsoriuklar, Google reklamlar, radyo vb. kanallar olusturmaktadir. Sirket
projeksiyon déneminde pazarlama ve reklam giderleri icin planlamig oldugu gider biitcesinde Galatasaray
sponsorluguna yer vermemistir. Buna paralel olarak Galatasaray sponsorlugu ile olusacak gelir etkileri de
projeksiyon donemi icerisinde dikkate alinmamistir,

Genel ybnetim giderleri icerisindeki en 8nemli kalem ise personel licret giderleridir. Sirket, 2023-2024
ddneminde faaliyet giderlerinin net satislara oranini ortalama %6,1, 2025-2028 déneminde %4,5, 2029-2032
déneminde ise %3,7 olarak tahminlemistir.
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Satiglarin Maliyeti {milyon TL)

Arag¢ Satis Maliyetleri 161,1 367,8 551,2 504,0 326,3 1.043,8 1.785,2
Arag Satig Briit Kar Marji %30,7 %48,5 %44,0 %53,0 %75,3 %48,7 %1,0
Kiralama Maliyetleri 77,8 146,8 433,2 642,2 913,8 1.369,7 1.926,7
Amortisman Giderleri 0,0 0,0 0,0 0,0 7,1 103,4 322,0
Kiralama Briit Kar Marj %585 | %518 %43,6 %56,5 %61,7 I %59,7 %56,7
Toplam Maliyetler 238,9 514,6 984,4 1.146,2 1.247,2 2.516,9 4.034,0
Toplam Briit Marji %43,1 %49,5 %43,8 %55,0 %66,5 %55,8 %42,3

Kaynak: Sirket Varsayimlar:

Satislanin Maliyeti {(milyon TL)

2030T

2031T

Arag Satis Maliyetleri 2.567,9 3.263,5 3.818,9 4.303,9 4.707,5 4.718,4
Arag Satig Briit Kar Marji %0,0 %0,0 %0,0 20,0 20,0 %0,0
Kiralama Maliyetleri 2.381,7 2.915,7 3.192,6 3.427,5 3.704,2 3.868,0
Amortisman Giderleri 584,7 785,6 901,3 1.009,5 1.153,7 1.309,0
| _Kiralama Briit Kar Marji %55,6 %55,9 %56,9 %55,7 %54,3 %541 |
Toplam Maliyetler 5.534,3 6.964,9 7.912,8 8.740,9 9.565,4 9.8953 |
Toplam Briit Marji %40,1 %40,2 %40,6 %39,0 %37,7 %38,2 |

Kaynak: Sirket Varsayimian

Sirket’in 2020-2022 déneminde briit kdr marj ortalama %45,5 oraninda gerceklesmistir. 2023-2025 déneminde
briit kdr marjinin ortalama %59,1 oraninda gergeklesmesi ongorilmektedir. Bunun sebebi Sirket, mevcut arag
parkinin briit kdr marjlannin yiiksek olmasidir. 2026-2028 déneminde Sirket’in briit kar marji %40,9 ve
sonrasinda dénem olan 2029-2032 yillarinda ise %38,9 olacag varsayilmistir.

Sirket faaliyet kiralamasi gelirlerindeki briit kar marjimi 2023-2032 projeksiyon ddnemi igin gegcmis dénemdeki
performanslari dikkate alinarak ortalama %56,7 oraninda gergeklesecegini dngdrmistiir. Sirket, 2020 yilinda
faaliyet kiralamasi gelirlerindeki briit kar marji %58,5 olarak gergeklesmistir. 2021 ve 2022 yillarindaki faaliyet
kiralamasi gelirlerindeki brit kdr marji sirasiyla, 51,8% ve 43,6% olarak gergeklesmistir. Sirket 2020 il ile
baglayan maliyet artislarinin karsihginda kiralama gelirlerini ayni hizda artiramamugtir. Bu sebeple, 2021 ve 2022
yillarinda kademeli bir dusiis oldugu gdzlemlenmistir. Sonrasindaki dénemlerde de ilgili maliyetlerin asamali
olarak gelirlere yansitilabildigi g6zlemlenmektedir.

Sirket’in ikinci el arag satis gelirlerindeki briit kar marji, 2020-2022 déneminde %41,1 oraninda gerceklesmistir.
Mevcut araglarin piyasa degerlerinin geldigi seviye itibariyle 2023-2025 dénemindeki briit kar marjini %59,0
olarak planlamistir. Ote yandan Sirket 2026-2032 dénemlerinde satislanini planladigi araglarin tamami igin
muhafazakar bir yaklasim ile briit kar yaratmayacagini varsaymistir. Sirket 2023-2032 dénemi icin arag yatinmliari
kapsaminda satin alimini planladigi araglarda briit kir 6ngérmemistir.

7.1.2. Ticari isletme Sermayesi ihtiyaci

Sirket'in ticari alacaklari uzun dénem operasyonel filo kiralama gelirleri, kisa ddnem giinlk kiralama gelirleri ve
ikinci el arag satis gelirlerinden olugan alacaklari kapsamaktadir.

Sirket, kisa dénem giinliik kiralama faaliyetlerini giinliik ve aylik kurumsal kiralama olarak siniflandirmaktadir.
Kisa dénem guinliik kiralama tahsilatlarinin biiyiik bir baliimii pesin yapiimaktadir. Kurumsal kiralama, yurt disi
rezervasyon kaynaklari (Sixt Global) ve yurt i¢i ve yurt digi broker satis kanallarindan olugan bir bolim ise 15-60
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gun vadelerde yapilabilmektedir. Uzun dénem operasyonel filo kiralama tahsilatlaninin siiresi ise 5-60 giin
araligindadir.

Arag satis gelirlerinde ise pesin tahsilat yapilabilmektedir. Sirket 2023-2032 déneminde toplam arag parki
icerisinde uzun dénem operasyonel filo kiralama yiizdesini %40-%45 seviyelerine tasimayi ve uzun donem ile
kisa dénem arasinda hedefledigi dengeyi olusturmayi planlamaktadir. Sirket bu faaliyet dengesi ile alacak tahsil
suresini 19 ile 25 giin araliginda dngérmektedir.

Sirket ikinci el satisa konu ettigi araglarin stok siirelerini 10-13 giin araliginda belirlemistir. Sirket arag satislarini
acik artirma/ihale platformlan, kurumsal satis, galeri satis, bireysel satis gibi kanallari kullanarak
gergeklestirilmektedir. Sirketin siireklilik arz eden satis kanallarini kullantyor olmasi ve ayni zamanda arag alim
ve satim zamanlamalarini belirli bir plan cergevesinde planlayarak yapabiliyor olmast stok siiresini
yonetebilmesini saglamaktadir.

Sirket'in ticari borglan arag alim tedarikgileri, servis ve destek hizmetleri, sigorta islemleri, pazarlama, satis ve
genel giderleriile ilgili tedarikgileri, lokasyon kiralari vb. tedarikgilerinden olusan borglan ifade etmektedir. Sirket
ticari borglarimin blyiik bir bélimiini ara¢ yatinmlan kapsaminda arag alimlarinin yapildigi marka, bayi ve
distribitorler, faaliyet kiralamasina konu ettigi araglarin operasyonel giderleri, sigorta kasko islemlerindeki
tedarikgiler ile dig kiralama tarafindaki tedarikgilerden olusmaktadir. Sirket ilgili tedarikgileri ile ilgili bor¢ 6deme
siiresinin 55-130 giin araliginda olmasini tahminiemektedir.

Sirket arag tedariklerinde 0-30 giin, operasyonel giderlerde 30-90 giin, sigorta kasko giderlerinde 30-240 giin,
dig kiralama giderlerinde 0-30 giin araligindaki bor¢ 6deme siirelerinin muhafazakar bir bakis acisi ile ilerleyen
dénemlerde azalacagin kurgulamstir.

Sirket 2023 yih 130 giin olan bor¢ 6deme siiresini projeksiyon dénemi igerisinde 55 giine kadar gerileyecegini
ongdrmektedir.

Ticari Iletme Sermayesi Ihtiyaci

026 | 2027 2028 2029
Ticari Alacaklar 132660 | 193302 | 296382 | 364.059 481.362 605.220 911.828 981.349 1.050.986 | 1.093.483
Stoklar 40.825 34.077 68.955 110.519 151626 | 190.297 216.788 239.477 262.067 270.364
Ticari Borclar 407.326 | 307533 | 620596 | 994.673 | 1.364.632 | 1.717.364 | 1.300.731 | 1436.860 | 1572399 | 1.491.076
' g::;ﬂ::’:e (233.841) | (80.154) | (255.259) | (520.095) | (731.644) | (921.847) | (172.114) | (216.035) | (259.346) | (127.229)
Nis/Satislar %9 | %2 %-4 %-7 %-8 %8 %-1 %-2 %-2 %1
Alacak Tahsil 19 19 19 19 19 19 25 25 25 25
Siiresi |
Stok Tutma Siiresi 13 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Bagg Odeme 130 | 90 %0 90 %0 % 60 60 60 55
| Siiresi |
Net isletme
Sermayesi 38,249 153,687 | (175,105) | (264,836) | (211,550} | (190,203) 749,733 {43,921) (43,312) 132,117
Dedisimi | | |

kaynak: Sirket Varsayimiar
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7.1.3. Yatirinm Harcamalan

2023-2032 donemi igin yillar itibariyla ara¢ yatinmlari yapmay! hedeflemekte ve arag yatinmlanni ilgili
projeksiyonda belirlendigi Gizere planlanmaktadir. Arag yatinmlari icin Sirket’in yillik ara¢ ahm planlan ve arag
alim bedelleri Gizerinden hesaplanmaktadir. Arag alim bedeileri her alti aylik dénemde tahminlenen enflasyon
etkilerinin dikkate alinarak bir &nceki alti ayhk tahminlenen ara¢ alim bedellerinin {izerine eklenmesi ile
belirlenmektedir.

Sirket’in son iic yilik yatinnm harcamalan ve 2023-2032 déneminde gerceklestirmevyi planladigi arac vatinmlarina
ait tablo asagida yer almaktadir:

Yatirimlar {bin TL) 2020G 2021G 2022G 2023T 202471 2025T 2026T
| Satin Alinan Arag Sayisi 1.701 | 2.543 2.507 | 2.120 2.728 3.367 | 3.704 |
_I Ortalama Arag Bagl Yatinm Bedeli | 193,4 | 204,5 480,4 | 624,9 | 884,0 1.057,6 | 1.194,1 |
. Toplam Arag Yatmr_n Bedeli 329.008,6 520.031,7 1.204.586,7 | 1.324.836,7 | 2.411.607,5 | 3.560.987,8 @ 4.422.868,7 .
Tatlnm Harcamalari / Net Satiglar %78,3 | %51,1 %67,8 %52,0 | %64,8 : %62,6 |l %63,3 _‘

Yatinimlar (bin TL) 20277 2028T 2029T 20307 2031T 20327

Satin Alinan Arag Sayisi | 3.889 ~4.083 3.741 3.928 ‘ 4.006 | 3.856
Ort. Arac Basi Yatirim Bedeli 1.297,5 { 1.393,9 1.494,7 1.602,8 . 1.716,1 | 1.820,3
l Toplam Arag Yatirim Bedeli 5.046.021,8 | 5.692.006,5 | 5.591.512,6 6.295.695,9 | 6.875.010,6 _ 7.018.968,2
| Yatirim Harcamalari / Net Satislar ~ %54,6 %48,8 %42,0 %43,9 | %44,8 %43,8

Kaynak: Sirket icsel Dokiimaniari, Sirket VarsaylfnlUrl

Sirket, projeksiyonda satin alimini planladigi araglarin satis rakamiarini belirlerken 24-36 ay kiralamaya konu
olacak araglan igin belirli bir oranda yipranma pay! hesaplayarak, aracin alim déneminden satigi planlanan
doneme kadar gegen siiredeki tahminlenen enflasyon etkilerini de ekleyerek satis rakamini tahminlemektedir.
Tahminlenen satis rakaminin, aim rakamindan diistik tahminlendigi durumlarda aradaki fark icin dénemlere
yayilacak sekilde amortisman hesaplanmaktadir.

Bu dogruituda enflasyon etkilerinin azalmasi ile sirketin amortisman rakamlan artis egilimi gostermektedir.
Sirketin yeni yatinmlarindan kaynaklanan amortisman gideri  2023-2025 doneminde 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
Mevcut Varliklarin Amortisman: 0,0 0,0 | 0,0 ] 0,0 0,0
Yeni Yatinmlardan Kaynaklanan Amortisman 0,0 71002 | 103.360,5 | 321.9983 584.704,8
Amortisman & itfa Giderleri %0,0 %0,2 ' %1,8 E %4,6 %6,3
Amortisman & itfa Giderleri 785.609,4 901.291,5 1.009.459,1 | 1.153.664,2 ];,.A 1.308.985,5
Mevcut Varhklann Amortismani 0,0 0,0 0,0 ! 0,0 : 0,0
Yeni Yatinmlardan Kaynaklanan Amortisman 785.609,4 _ 901.291,§ 1.009.459!1 1.153.6@4,2 ’ »1.308.98‘5,5
Amortisman ve itfa Giderleri / Satislar %6,7 %6,8 %7,0 %7,5 %8,2

Kdynak: S}rkgt Qbrsz;)‘;mtlérl
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Agirhklandinlmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Agiriikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda:

Risksiz Getiri Orani:

- 2023 wih risksiz getiri orani igin muhafazakar bir yaklasimla TRT131130T14 ISIN’lI 2030 vadeli devlet
tahvili oraminin baz alinmasi disiintimils, ihrag edilen tahvilin getiri oranlarindaki degisimler takip
edilmig, digen tahvil getirilerinin etkisi hesaba katilmayarak %20,00 olarak alinmistir.

Risk primi:

- Tarkiye’nin risk primi 2023-2032 yillan arasinda %5,50 olarak sabit tutulmustur. Genel olarak Tiirkiye
piyasasina yonelik olusturulan raporlar ve Borsa istanbul’da son gerceklesen halka arzlar incelendiginde,
risk primi genel olarak benzer seviyelerde kabul gérmektedir.

Beta:

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 6lgtligli varsayilan Beta, gegmis belirli bir dénem icin pay
getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina boliinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olugturan tiim paylarin getirileri ile borsa endeksinin
getirisinin kovaryansl, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da “1,00”
olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket'in paylari
heniiz islem gérmeye baglamamis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak paya 6zgii standart Beta
hesabi yapilamayacagindan, degerleme ¢alismasinda “Beta = 1,00” olarak kabul edilmistir.

Ozkaynak (Sermaye) maliyeti:

- Sirket’in dzsermaye maliyeti asagida yer alan tabloda verilen formiil hesaplamalar yapilarak %25,50
olarak hesaplanmaktadir.

Borclanma maliyeti:

- Sirket’in vergi 6ncesi borglanma maliyeti risksiz getiri oraninin %5,00 iizerinde 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 “Paylari Borsa istanbul Pay Piyasasinda ilk defa islem
gormek {Uzere en az %20,00 oraninda halka arz edilen kurumlarnin (bankalar, finansal kiralama
sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri, 6deme ve elektronik para kuruluslar, yetkili déviz
milesseseleri, varlik yonetim sirketleri, sermaye piyasasi kurumlari ile sigorta ve reasiirans sirketleri ve
emeklilik sirketleri harig) paylarinin ilk defa halka arz edildigi hesap doneminden baglamak iizere bes
hesap donemine ait kurum kazanglarina kurumlar vergisi orani 2 puan indirimli olarak uygulanir.
indirimden yararlanilan hesap déneminden itibaren beg hesap dénemi iginde pay oranina iligskin bu
fikrada belirlenen sartin kaybedilmesi hélinde, indirimli vergi oram uygulamasi nedeniyle zamaninda
tahakkuk ettiriimeyen vergiler vergi ziyar cezasi uygulanmaksizin gecikme faizi ile birlikte tahsil edilir”
denilmektedir. Bu kanuna istinaden kurumlar vergisi, 2023-2027 yillari arasinda %18,00, sonraki yillar
igin ise %20,00 olarak alinmigtir. Ayrica sonsuz deger hesabinda ihtiyath davranmak adina vergi orani
%20,00 olarak alinmigtir.

Terminal (Sonsuz) Biiyiime Orani
- Sirket’in 2032 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai) biiyiime orani %5,00 olarak alinmistir.
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Agirliklt Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM):

- Sirket’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan agirliklandiriimis ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullanilmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken Finansal Varliklan Fiyatlama
Modeli (FVFM) kullanilmistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin is plani perivodunda sabit olacag
varsayllmistir. Yukarida anlatilan varsayimlar izerinden hesaplama yapilmis ve Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti'nin 2023-2032 donemleri icin %21,68 (Agirhkll Ortalama Sermaye Maliyeti sonsuz
deger hesabinda da %21,68) olarak kabul edilmistir)

TlUm bu varsayimlar neticesinde AOSM hesabi asagidaki gibidir:

0z Sermaye / (Borg+0z Sermaye) E/V %30,55  Sirket’in 30.06.2023 bilancosundan alinmistir.

Borg / (Borg+Qz Sermaye) D/V %69,45 Sirket’in 30.06.2023 bilangosundan alinmigtir,
Vergi Orant T %20,00 Efektif vergi orani

Kaldiragh Beta by 1,00  Piyasa kabuli

Risksiz Getiri Orant rs %20,00

Piyasa Risk Primi Ren-r¢ %5,50  TSKB dngdrisi

Oz Sermaye Maliyeti ke %25,50  rf+(Rm-re)*by

Borglanma Maliyeti Kq %25,00 Uzun vadeli TL borglanma maliyeti tahmini

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti Kqg %20,00

AOSM %21,68 E/V*k.+ D/V*(1-T)*ky _

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

TSKB Enflasyon Beklentisi 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Enflasyon (%) | %5032 | %3367 |%1706 |%11,06 | %805 %7,47 | %7,20 %727 | %670 | %570
Kaynok: TSKB Arastirma Bélimii

7.1.4. Amortisman ve itfa Giderleri

Sirket, projeksiyonda satin alimim planladigi araclarin satis rakamlanm belirlerken 24-36 ay kiralamaya konu
olacak araglan icin belirli bir oranda yipranma payi hesaplayarak, aracin alim ddneminden satisi planlanan
doneme kadar gecen siiredeki tahminlenen enflasyon etkilerini de ekleyerek satis rakaminmi tahminlemektedir.
Tahminlenen satis tutarinin, alim rakamindan disiik tahminlendigi durumlarda aradaki fark icin donemlere
vavyilacak sekilde amortisman hesaplanmaktadir,

Bu dogrultuda enflasyon etkilerinin azalmasi ile sirketin amortisman rakamlari artis egilimi gostermektedir.
Sirketin yeni yatinmlarindan kaynaklanan amortisman gideri 2023-2025 doéneminde enflasyon
tahminlemelerinin giktisi olarak yillik ortalama %0,7 planlanirken, 2026-2032 déneminde ise yillik ortalama %6,7
olarak gerceklesmesi hedeflenmektedir.
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Amortisman & itfa Giderleri 0,0
Mevcut Var}!l‘klar_mmAnjc_)r”gisr[lam 0,0

_Yeni Yatinmlardan Kaynaklanan Amortisman 0,0

_ Amortisman & itfa Giderleri %0,0
Amortisman & itfa Giderleri 785.609,4
Mevcut Varl|klaan &mo@ismgpl 0,0
Yeni Yatinmlardan Kaynaklanan Amortisman 785.609,4
Amortisman ve itfa Gid,gﬁrle:«i' / Sat|§lar_ %6,7

Kaynak: Sirket Varsay:r;vlan
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2024

7.100,2
0,0

7.100,2

%0,2

2029
901.291,5

00 .

901.291,5
%6,8

2025

103.360,5
00

103.360,5
%1,8

2030

1.009.459,1
00

1.009.459,1
%7,0

2026

321.998,3
0,0
321.998,3
%4,6

2031
1.153.664,2
00,
1.153.664,2
%17,5

2027

584.704,8

00

584.704,8
6,3

2032
1.308.985,5
0,0
1.308.985,5
%8,2
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7.1.5. Finansal Model Ozeti

Satis Hacmi

Kiralama Gelirleri

2022G

20237

20241

|

2025T

| 20267

2027T

20297 | 2030T | 2031T

20327

I ) | I | 1
;::Lam FiloYil | csss | 7118 | s1s4 | 10417 12322 | 13689 | 14717 | 14741 | 14766 | 14.781 | 14.859
Degisim | %172 | %84 %146 | %277 | %183 | %111 %7,5 %0,2 %0,2 %0,1 %0,5
| |
hip Ol
Sahip Olunan 4645 | 5372 | 6469 | 7.801 | 9261 | 10287 | 10936 | 10.936 | 10.936 | 10.927 | 11.004
Arag Sayisi
Y | | - — e L S
Toplam Filo %07 | %755 | %93 | %749 | %752 | %751 | %743 | w2 | wral | %739 | wral
Igindeki Payi % | |
Degisim - | w57 | w204 | w6 | %187 | %11 %6,3 %0,0 %0,0 %-0,1 %0,7
Kullanim Hakki
Olan Arag | 192 ‘ 1746 | 1686 | 2616 | 3061 | 3.402 | 3.782 3806 | 3.830 | 3.854 | 3.854
Sayisi
Toplam Filo | %29,3 | %24,5 ‘ %207 | %251 | %248 | %249 | %257 | %258 | %259 | %261 | %259
Igindeki Payi % ‘ ‘
Degisim %1627 | %92 | %34 | %552 | %170 | %12 | %112 %0,6 %0,6 %0,6 %0,0
Arag Basi Ort.
Kira Geliri (Bin | 1127 | 1984 | 2954 | 3688 | 4299 | 4918 | 5697 | 6348 | 6691 | 7091 | 760,9
TL)
vl ]
Kiralama Geliri | .0, | 14751 | 2405 36578 | 51874 | 66758 | 83905 | 9.4933 | 10.0233 | 10.636,4 | 11.289,8
{Milyon TL)
Degisim | %1554 | %395 | %628 | %523 | %418 | %287 | %257 | %131 %5,6 %6,1 %6,1
Ikinci El Arag Satis Geliri
] | - |
Satilan Arag |
Sayisi (Adet ‘ 2733 | 1393 1641 | 2035 | 2244 | 2863 | 3434 | 3741 | 3928 | 4015 | 3.778
Ort.) ‘
Degisim | %204 | %490 | %178 | %240 | %102 | %276 | %199 %8,9 %5,0 %2,2 %-5,9
Satilan Arag | ‘
Basina Geliri | 3604 | 7699 | 8049 | 9995 804,1 8969 | 9503 | 1.021,0 | 10958 | 11726 | 1.2489
(Bin TL) |
| Degisim | %734 | %1136 | %45 %242 | %196 | %115 | %60 %7,4 %7,3 %7,0 %6,5
Ikinci El Arag ‘
Satis Gelirleri 9851 | 10725 | 13208 | 20339 | 18039 | 25682 | 3.2639 | 3.819,4 | 4.3044 | 47080 | 47188
(Milyon TL) |
Degisim | %380 | %89 %232 | %540 | %113 | %424 | w271 | %170 | %127 | %94 %0,2
t lar (m | ‘ ‘
'T“Le) Satiglar ( 17633 | 25476 | 37223 | 56917 | 6.991,4 | 92440 | 116545 | 13.312,7 | 143277 | 15.344,4 | 16.008,6
: . [ | -
Degisim | %731 | waas | w61 | w529 [ %228 | %322 | w61 | %142 | %76 %71 | %43 J
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20257 2026T 2028T 20297 20307 2031T 20327

Kiralama

X ) 4332 | 6422 | 9138 | 13697 & 19267 ‘ 23817 | 29157 | 31926 | 34275 37042 | 3.8680
L Maliyetleri |
Degisim %1951 | %483 | %423 | %499 | %407 ‘ %236 | %224 | %95 %7,4 %8,1 %4,4
gf;:at'slara %246 | %252 | %246 | %241 ‘ %276 | %258 ‘ %250 | %240 | %239 | w241 | %242 ‘
! ‘ |
Satilan Arag ‘ ‘
Net Defter 551,2 5040 | 3263 | 1.043,8 ‘ 17852 | 2567,9 | 3.263,5 | 3.8189 & 4.303,9 ‘ 47075 | 47188
Degeri % ‘ ‘
Degisim %499 %86 | %353 | %2199 | %710 | %438 ‘ %271 | w170 | %127 | %94 | %02
g:}: nSlat|§|ara %31,3 | %198 | %88 ‘ %18,3 J %255 | %278 | %20 ‘ %28,7 ‘ %300 | %307 %29,5J
Faaliyet Gid. ‘ ‘ ‘ ‘
(Amortisman 60,3 1391 | 1892 | 2424 | 2991 | 3485 ‘ 3899 | 4184 | 4416 | 4663 | 4999 ‘
Harig) | ‘ |
f— ! | I I .
| Degisim %928 | %1306 | %360 | %281 | %234 | %165 ‘ %11,9 | %73 | %55 %56 | %72
| (’;Et Satislara %3,4 %5,5 ‘ %51 ‘ %43 | %43 %38 | %33 ‘ %3,1 %3,1 %3,0 ‘ %3,1
| Orani : | | |
| Amortisman 0,0 1,5 71 | 1034 | 3220 | sea7 | 7sse | 901,3 | 10095 | 11537 | 1.309,0
Toplam | | '
| Giderlr 10446 12839 14364 27592 | 43331 | 58828 | 7.3548 | 8.33L2 | 9.1825 | 10.031,7 | 10.395.2 ‘
L = ! a {
| Degisim %91,4 | %229 | %119 ‘ %921 | %570 | %358 | %250 | %133 | %102 | %92 %3,6

Yatirimlar 20257 20267 20277 2028T 20297

Satin Alinan 2.507 2120 | 2728 3367 | 3.704 3.889 ‘ 4.083 3.741 3928 | 4006 | 3.856
Arag Sayisi | | ‘

| Degisim %14 | %154 | %287 | %235 | %100 %5,0 ‘ %50 | %84 %5,0 %2,0 %-3,7

| Ort. Arag |

. rag 4805 | 6249 | 8842 | 10576 | 11941 | 12975 | 13939 | 14947 | 16028 | 17161 | 1.820,3
Bedeli (Bin TL) ‘ [ |
Degisim | %1350 | %301 ‘ %41,5 | %196 | %12,9 %87 | %74 | %72 %7,2 %71 | %61

| | , 1 '| ‘ | .
v |

Arag Yatinm 12046 | 13248 | 24116 35610 | 44229 | 50460 | 56920 55915 | 62957 | 68750 | 7.0190
Bedeli (Bin TL)

i | |

Toplam [ [
Yatimlar (m | 12046 @ 13248 ‘ 24116 | 35610 | 44229 | 50460 | 56920 | 55915 | 62957 | 68750 | 7.019,0
1) ‘
Satis Payi 683 | 520 | %648 | %626 | 633 | W46 | %488 | %420 | %439 | %448 | %438

Makro Tahmin  2022G 20237 20247 2025T 2026T 20277 2028T 20297 2030T 20317 20327
TL Enflasyon %50,32 | %3367 | %17,06 ‘ %11,06 | %8,05 %747 | %7,20 %7,27 | %670 9%5,70 | %50,32
Kaynak: Sirket Varsayimlari, TSKB Arastirma Béliimii
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7.1.6. Indirgenmis Nakit Akimlar

INA yontemi, Sirket’in ongorileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla parametreye bagh olmast
nedeniyle, herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Parametrelerin ve buna bagli olarak projeksiyonlarin

farkhlagmasi halinde farkli ozsermaye degeri ve pay degerine ulasilabilir.

Tim bu varsayimlar altinda asagida yer alan serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5,0 sonsuz biiyiime orani ve
sabit AOSM ile indirgenen verilerle gikan sonugtan 30 Haziran 2023 bilango tarihindeki 1.677,2 milyon TL net
borg diisiildigiinde 5.082,3 milyon TL Ozsermaye degerine ulasilmaktadir.

INA analizi sonucunda, Borlease’in 140.500.000 TL 6denmis sermayesine gére hesa

degeri 36,17 TL'dir.

Net Satislar
Yillik buytime
(%) —
, FVOK
EV'O'k Marji -
JFAVOK
FAVOK Marj
Net isletme
Sermayesi
Degisimi
Vergi
“ikinci EI
Satiglan
(Defter Degeri)
Yatirim
Harcamalart
Serbest Nakit
. Akimlari {SNA)

_AOsSM

indirgeme

Nakit Akimlar
(INA)

INA Toplam:_
Terminal
_Buytime Orani
Terminal
Deger (TD)
TD'nin
Buginki
Degeri _

Firma Degeri
Net  Finansal
Borg
(30.06.2023)
Ozsermaye
Degeri

Serbest Nakit Akimlar

2,547,592 3.722.338
%44,5 %46,1
1243345 2.259.354
%488 1 %607
1.243.345  2.266.455
%AB8 %609
38249 153687
223802 406.684
{504.002)  (326.281)
1.324.837 2.411.608
160460  (379.243)
%21,68  %21,68
%90,7 %74,5
145464  (282.545)
3.551.914
%5,0
20.690.255
3.207.597
6.759.511
1.677.172
5.082.339

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
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5.691.711
%52,9
2900153

%51,0w
3.003.513
%528
(175.105)
522028
(1.043.756)

3.560.988

139.359

%21,68
%61,2

85.327

6.991.361
%22,8

2.620.089
%37,5
2.942.087

%421

(264.836)

471.616

9.244.048

%32,2

3.310.638

%35,8
3.895.343
%42,1

(211.550)

595915

2023 2024 2025 | 2026 | 2027 2028 2029

11.654.454  13.312.695 14.327.690  15.344.399
%26,1 %14,2 %7,6 %7,1
adncio aswen hossss  smasm
%363 %368 %353 %34,0
5017290 5803918  6.069.365  6.374.086
31 w36 wa24 %ALs
(190203) 749733 (43.921)  (43312)
846335 980525 1011881 1043884

planan iskonto 6ncesi pay

16.008.589
%4,3
5.513.181
%34,4
6.822.166
%42,6
132117

1.102.636

(1.785.202)  (2.567.904) (3.263.526) (3.818.912)  (4.303.889) . (4.707.532) {4.718.371)
i

4.422.869

97.641

%2168

%50,3

49,132

5046022 5692006  5.591.513 6295696  6.875.011

1.032.860  1.932.676  2.301.059  3.109.497  3.205.035
%21,68 %21,68 %2168 %21,68 . %2168
%41,4 %34,0 %27,9 %230 ' %189
427.123 656.828 642.689 713.745 604.598

7.018.968

3.286.816

%2168

%15,5

509.553
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7.1.7. iNA Hassasiyet Analizi

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyet (AOSM)

Bin TL %20,56 %21,06 %21,56 %22,06 %22,56
%4,00 [ 7.201.484 6.854.410 6.549.266 6.254.164 5.977.422

%4,50 7.324.698 6.976.446 6.651.329 6.347.309 6.062.572 ‘
| Terminal Bliyiime Oram %
%5,00 7.455.771 7.095.405 6.759.511 5.445.875 6.152.540 ‘
%5,50 7.595.478 7.221.951 6.874.379 6.550.351 6.247.743

%6,00 7.744.702 7.356.834 6.996.572 6.661.284 6.348.655‘

7.1.8. Net Finansal Borg

Sirket’in net finansal borcunun hesaplanmasinda 30.06.2023 tarihli denetimden gecmis finansal tablolar
kullanlmigtir. Net finansal borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borclarindan, nakit ve nakit benzerleri
cikartilarak hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degeri’'nden
disilmektedir.Net Finansal Borg hesabinda kisa ve uzun vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan

yakimliliikler s6z konusu hesaba dahil edilmistir.

Net Finansal Borg Ozeti {Bin TL)
(+) Toplam Finansal Borg 1.723.745
Kisa Vadeli Borglanmalar 463.907
.Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 353.526_
Diger Finansal Yikaimlilukler 4273
Kisa Vadeli Kiralama islemierinden Kaynaklanan Yakimlilikler 332.063
Uzun Vadeli Borclanmalar 284.325_
_Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yokiimliiliikler 285.652 N

(_-) Toplam_Nakit ve Nakit Benzerleri 4653
Net Finansal Borg 1.677.172
Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

iNA Degerleme Sonucu

Sirketin 2023-2032 yili igin yapilmis projeksiyonundan her sene icin Serbest Nakit Akimlari (SNA) elde edilmistir.

Serbest Nakit Akimlar’nin her birinin ilgili yila ait indirgeme orani ile indirilmesi suretiyle iINA hesaplanmugtir.

| INA Degerleme Ozeti | (Bin TL)
iNA Firma Degeri 6.759.511
Toplam Net Finansal Borg 1.677.172
Oz Sermaye Degeri | 5.082.339
Iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 36,17

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
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7.2. Piyasa Carpanlari Analizi

Halka agik benzer sirket ¢arpan analizi kapsaminda hem Tiirkiye hem de yurt diginda benzer faaliyetlerde
bulunan halka agik sirketler incelenmistir. Degerlemeye baz olusturacak garpanlarin bulunmasinda kullanilacak
sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin arag kiralama pazarinda aktif bir Grtin gami olmasina dikkat edilmistir.

Piyasa carpanlar kapsaminda incelenen sirketler benzerlik ve firma degeri biyiklikleri bakimindan 3 gruba
aynlmig olup, her bir grup icin belirli oranlarda agirliklandinlarak ortalama bir carpan sonucu belirtilmigtir. Grup1
firmalari Borlease ile ayni sektérde faaliyet gosteren “arac ve filo kiralama firmalar” yurt disi benzer sirketlerdir.
Grup2 firmalan Tirkiye’de operasyonlarini yuriiten benzer sektdrde faaliyet gésteren halka acik sirketlerden
olugsmaktadir. Grup3 firmalan ise sirket’in de faaliyet kapsamina giren finansal kiralama alaninda Tirkiye'de
faaliyet gosteren finansal kuruluslardir.

Piyasa Carpanlan analizi kapsaminda kullamlan sirketlerin temel piyasa bilgileri ve degerleme rasyolan asagidaki
tablolarda verilmektedir. Degerleme kapsaminda, 30 Haziran 2023 itibariyla son on iki aylk FD/FAVOK®,
FD/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlan kullaniimistir.

Piyasa Carpanlar analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpant_hesabinda 5 alti ve 20 istii (5<x<20), FD/Satislar
carpani hesabinda 1 alti ve 10 (istii (1<x<10), F/K carpami hesabinda 5 alti ve 30 listii (5<x<30) ve son olarak
PD/DD hesabinda ise 1 alti ve 5 iistii (1<x<5) “u¢ deger” olarak kabul edilmig ve degerleme hesaplamalarina
dahil edilmemistir.

*Sirket FAVOK hesaplamasinda; Sirket’in Esas Faalivet Kari icinde ver alan Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider
kalemleri haric tutulmustur.

Asagidaki tabloda gruplann aciklamalari ve gruplandirmalara dahil edilen sirketlerin logolar bulunmaktadir:

avisbudget sro.p Hertz
ituciing) VS
Grup 1: Operasyonianm yurtdisinda m -

Yurtdigi Arag ve Filo Kiralama yiriiten benzer sektdrde yer alan localiza Sl(»rem-a-(ar
Firmalars firmalar Autohelias da

(o3
a4

b olotrorm TUREX

Grup 2: Operasyonlanni yurtiginde
Yurtici Arag ve Filo Kiralama yiriiten benzer sektérde yer alan QGURSEL escar
Firmalart halka agik firmalar

tider-eivc 2 V4

is LEAsING ﬁQH NB
Finansal kiralama alaninda

Grup 3: faaliyet gésteren finansal $eker$ Leasing
Finansal Kiralama Firmalar; kuruluglar

Valaf Leasing
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7.2.1 Grupl Benzer Sirket Carpanlari

Grupl icin belirlenmis sirketlerin, tlke 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 g6sterilmistir:

Kisa Bilgi

Avis Budget Group Inc (Avis Budget), araba ve kamyon kiralama ve araba paylagim hizmetleri
saglayicisidir. Seyahat enddstrisinin premium ticari ve eglence segmentlerine arac kiralama
hizmetleri sunmaktadir. Sirket, Avis, Budget, Zipcar, Apex, Maggiore, Morini Rent, Turiscar, ACL
Avis Budget ABD Hire, France Cars ve Payless gibi cesitli markalar aracthryla faaliyet géstermektedir. Kuzey Amerika,
Group Avrupa, Avustralya ve Yeni Zelanda'da araba ve kamyon kiralama yerleri igletiyor. Avis Budget,
ABD'deki tiketicilere ve ticari kullanicilara kamyon kiralama ve yan {irtin ve hizmetler sunar. Sirket,
dogrudan faaliyet gdstermedigi alanlarda da lisans sahiplerine Avis ve Budget markalarin

lisanslamaktadir. Avis Budget'in genel merkezi Parsippany, New Jersey, ABD'dedir.

Hertz Global Holdings Inc (Hertz Global), arag kiralama ve leasing hizmetleri saglayicisidir.
Havalimani ve havalimani digi lokasyonlarda arag ve ekipman kiralama hizmeti sunmaktadir. Sirket,
Ultimate Choice, Hertz Gold Plus Rewards, Green Traveller Collection, Adrenaline Collection ve
Dream Cars Collection gibi farkh programlar altinda arag kiralama hizmeti veriyor. Hertz Global arag
ABD kiralama hizmetlerini Dollar, Hertz, Thrifty ve Firefly markalan altinda sunmaktadir. Ayrica
istirakleri aracih@iyla filo kiralama ve filo yonetimi ¢oziimleri sunmaktadr. Sirket, Kuzey Amerika,
Karayipler, Latin Amerika, Avrupa, Asya-Pasifik ve Orta Dogu'daki birgok Gilkede kurumsal ve
franchise lokasyonlan igletmektedir. Hertz Global'in gene! merkezi Estero, Florida, ABD'dedir.

Hertz Global
Holdings Inc

Erich Sixt Vermogensverwaltung GmbH'nin bir yan kurulugu olan Sixt SE (Sixt), entegre mobilite
hizmetleri saglayicisidir. Sirket, kurumsal ve bireyse! misterilerine arag kiralama hizmeti
sunmaktadir. Ayrica limuzin servisi, ekonomik kiralama hizmeti ve kullaniimig arag satis hizmeti
sunmaktadir. Sixt ayrica finansal kiralama, filo yénetimi, arac bakimi, kaza durumunda hizmet

Sixt SE Almanya paketleri ve filo danismanhg: hizmetleri de sunmaktadir. Sixt mobilite hizmetlerini SIXT adl bir
uygulama araciligryla sunar. Sirket, bilyitk havayollari, pazariama dernekleri ve otel zincirleri ile
ortakliklar sirdirmektedir. Sirketin ABD, ingiltere, Almanya, Fransa, ispanya, Italya, Avusturya,
Isvigre, Belcika ve Hollanda'da operasyonlan bulunmaktadir. Sixt'in genel merkezi Pullach, Bavyera,
Almanya'dadir.

United United International Transportation Co Ltd, Suudi Arabistan'da araba kiralama sirketi ofarak
International Suudi Arabistan faaliyet gostermektedir. Sirket hizmetleri arasinda kisa ve uzun streli arag kiralama, soférlu
Transportation hizmetler, kurumsal program, biitge ekspres kartlari, pansiyon ve araba, limuzin hizmetleri ve
Company SJSC otomotiv bakimi yer almaktadir.

LOTTE Rental Co. Ltd. GUney Kore'de araba ve ekipman kiralama hizmetleri sunmaktadir. Ayrica ev
Glney Kore esyasl, otomobil ve ofis ekipmani kiralama hizmetleri ile ara¢ bakim ve oto miizayede hizmetleri de

Lotte Rental Co

Ltd
vermektedir.
[ Theeb Rent a Car Company, otomobil kiralama hizmetleri sunmaktadir. Sirket, zel, ticari ve kamu
Theeb Rent A mugterileri icin gesitli seceneklere sahip bir binek otomobil filosuna sahiptir ve bunlar
Car Company Suudi Arabistan kiralamaktadir. Theeb Rent A Car, Suudi Arabistan Kralligi genelinde miisterilere hizmet
SJsC vermektedir.
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Kisa Bilgi

Movida
| Participacoes SA

Brezilya

Movida Participac8es S.A., istirakleri araciligiyla Brezilya'da arag kiralama hizmetleri sunmaktadir.
Arag Kiralama ve Filo Dis Kaynak Kullanimi ve Yonetimi olmak {izere iki segmentte faaliyet
gostermektedir. Sirket ayrica, filo buyuklUga, satin alma, kiralama, filo servisi ve ikamesi, yénetim
raporlari ve destegi, belge destegi, teknolojiler (telemetri) ve diger gesitli olanaklar igin danismanlik
gibi hafif arag filo yénetimi ve dig kaynak kullanimi hizmetleri sunmaktadir. Ayrica ikinci el arag satigi
da yapmaktadir. Sirket daha once H.L.C.S.P.E Empreendimentos e Participagdes S.A. olarak
biliniyordu ve Aralik 2014'te adini Movida Participagdes S.A. olarak degistirdi. Sirket 2006 yilinda
kuruldu ve merkezi Brezilya, Sdo Paulo'da bulunuyor. Movida Participagdes S.A., Simpar 5.A."mn bir
yan kurulugudur.

SK Rent A Car Co
‘ Ltd

Giiney Kore

SK Rent A Car, agirlikh olarak araba kiralama hizmetleri saglayan Kore merkezli bir sirkettir. Sirket
ayrica ikinci el araba kiralama ve satig), otomobil miizayede stregleri ve bakim igleriyle de
ilgilenmektedir. Ayrica yurt disi misterilerine de hizmet vermektedir.

Localiza Rent a
Car SA

Brezilya

Localiza Rent a Car SA (Localiza), arag kiralama hizmetleri saglayicisidir. Sirket ayrica Latin
Amerika'da ikinci el arag satrgi ve franchising hizmetieri de yiritmektedir. Ayni zamanda filo
yonetimi hizmetleri de sunmaktadir. Localiza, bir franchise araba kiralama acenteleri ag) araciigiyla
caligir. Agi yerli, yabanai franchise'lar, Brezilya'daki sehirlerde ve Latin Amerika'daki diger ilkelerde
faaliyet gosteren subeleri icermektedir. Sirket, havalimanlarindaki sahip olunan ve franchise verilen
subeler zinciri araciligiyla misterilere ve yasal is taraflarina kisa sureli temas esasina gére veye
eglence gezileri icin kirahk arabalar sunmaktadir. Sirket, sahip olunan arabalar ve franchise
alanlarin arabalari dahil clmak Uzere bir araba filosu isletmektedir. Localiza'nin genel merkezi Belo
Horizonte, Minas Gerais, Brezilya'dadir

Adi Sarana
Armada Tbk PT

Endonezya

PT Adi Sarana Armada Tbk, Endonezya merkezli bir nakliye hizmeti sirketidir. Sirket, kurumsal arag
kiralama, lojistik tagimacilik, sofér hizmetleri, otomotiv miizayede salonlar: ve arag paylagim
uygulamalart igin ulagim géziimleri sunmaktadir. Sirket'in faaliyet alani otomobil, otobiis ve kamyon
kiralama ve faaliyet kiralamasi faaliyetlerini; ikinci el araba toptancilar, genel mallar i¢in motorlu
tagimacilik; kara tasimacthiginin kiralama ve faaliyet kiralamas faaliyetleri; ulagim danismanhg
faaliyetieri ve araba tamiri. Assa Rent araciligyla Sirket hem kisa hem de uzun vadeli gesitli
strelerden olugan arag kiralama hizmetleri sunmaktadir.

Synergetic Auto
Performance
PCL

| Tayland

Synergetic Auto Performance Public Company Limited, Tayland merkezli bir sirkettir. Sirketin ana
faaliyetleri arasinda araba kiralama, kullanilmis araba satisi, miilk kiralama ve diger hizmetler
bulunmaktadir. Sirket, uzun streli arag kiralama, kisa siireli arag kiralama, limuzinli arag kiralama,
uygulama Uzerinden arag kiralama hizmeti (asap GO uygulamasi), Lifestyle Street Mall {Asap Auto
Park) ve Asap Select bayilikleri dahil olmak (zere gesitli arag kiralama tiirleri sunmaktadir.

Krungthai Car
Rent and Lease
PCL

Tayland

| saatirtibat merkezi hizmeti gibi gesitli hizmetler sunmaktadir. Ayrica akilii mobil hizmetler ve

Krungthai Car Rent and Lease Public Company Limited, arag kiralama isinde ve kullanilmis araba
satisinda faaliyet kiralamasi saglayan Tayland merkezli bir saglayicidir. Ayrica Sirket, kullanim siiresi
dolmus kiralama araglanimin da dagitim kanallari aracilifiyla satisini gergeklestirmektedir. Sirketin
segmentleri, araba kiralama ve kullamlmis araba dagitimini igerir. Kiralik arabalar, kiiciik araba, orta
araba, bllyiik araba, minibus ve pikap olarak siniflandiritan Japon markalandir. Hem kamu
sektdriindeki hem de 6zel sirketlerdeki kurumsal misterilere ve bireysel misterilere hem kisa hem
de uzun sreli kiralama olmak iizere cesitli arag kiralama tirleri sunmaktadir. Uzun dénem
kiralama, kisa ddnem-uzun dénem kiralama, bakim ve muayene hizmetleri, kasko hizmetleri, 24

otomabiller igin yag degistirme hizmeti de dahil olmak tizere mobil hizmetler sunar.

|
Kaynak: Bloomberg, Thomson Reuters, Sirket internet Siteleri

S6z konusu kriterlere gére sekillenen “Grupl” FD/Satislar, FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpan hesaplamasi

asafidadir:
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Piyasa FD/Satiglar FD/FAVOK F/K

. PD/DD
Rt 2023SOA* 2023 SOA* 2023 SOA* |
Mn USD |

30.06.2023

Avis Budget Group | ABD
Hertz Global Holdings inc | ABD ‘ 5.732 |
Sixt SE Almanya 5617 | 252x | 7,14x 4;25% 1,86x
United International suudi
Transportation Company . 1.392 4,96x 9,70x 19,46x 2,97x
Arabistan
SJSC | | | _
Gi
Lotte Rental Co Ltd K;‘rr;ey ‘ 776 1,70x ‘ 3,38% 10,95x 0,76%
Th tA | i B
eeb Rent A Car suudi 878 4,06x 7,97x 18,35x 4,77x
Company SJSC Arabistan _
Autohellas SA Yunanistan 735 1,27x 4505 | 8,57x 1,73x
Movida Participacoes SA Brezilya 790 1,44x 4283 3323« 1,23x
i
SK Rent A Car Co Ltd K::rneey 344 2,14x A4 26,50x 0,86x%
_Ecaliza Rent a Car SA | Brezilya | 15.081 '_ _a.d a.d. I _al.d. 2,90x _|
Adi Sarana Armada Tbk PT _Endonezya 302 1,66x 7,55x% -1876_3* 2,70x |
Synergetic Auto
Tayland 51 2,22x 5,18x 15,47x 1,54
| Performance PCL ¥ X
Krungthai Car Rent and '
‘ § Tayland 59 2,17x 25053
| Lease PCL |

,,,,,,,, Vi S

Kaynak: Bloomberg, Thomson Reuters

*30 Haziran 2023 itibariyla son on iki aylik finansallar hesaplamada kullaniimistir.

** a.d.: Anlamli degil

7.2.2 Grup2 Benzer Sirket Carpanlari

Grup2 icin belirlenmis sirketlerin, Glke isimleri, 30 Haziran 2023 itibariyla son on iki avlik FD/Satislar, Firma
Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazanc ve Piyasa Degeri/Defter Degeri carpan degerleri asagidaki tabloda gdsterilmistir:

1 Kisa Bilgi

2002 yilinda temelleri atilan Platform AS., personel ve ofrenci tagimaciligy, filo kiralama, is
makinesi ve ozel donanimh arag¢ kiralama, kilturel amagh gezi organizasyonlan, seyahat
Platform Turizm Tarkiye acentesi igletmeciligi, gida nakliye ve dagitim hizmetleri, yurt disinda metrobis ve toplu
Tagimacilik tagimacilik hizmetleri, personel destek hizmetieri (zabita, temizlik ve giivenlik) ve mesire yeri
isletmeciligi gibi alanlarda faaliyetlerini siirdiirmektedir.

| Turex Turizm A.S. kuruldugu 2002 yilindan bugiine turizm, personel ve Ogrenci tagimacihg
Tureks Turizm Tarkiye alanlarinda; Turkiye’nin énemli kamu v? 6zel kuruluglanina servis hizmetleri sunmaktadir.
Tagimacilik Turex ayni zamanda, toplu tagimacilik {Ozel Halk Otobiist) alaninda da Tiirkiye'de belediyelerin
ihtiyaglarina cevap vermek amaciyla, hizmet agina yeni alanlar katmaktadir.
Gur-Sel Turizm Tagimacilik bir karayolu personel tagima sirketidir. Sirket'in faaliyet konusu her I
Gir-Sel Turizm Tarkiye torlt toplu tagimacilik, okul, isyeri personel tasimaciligl, servis ve nakliyat isleri, seyahat ve
Tagimacilik turizm amach sehir ici ve sehirlerarasi tasimacilik, karayolu ile uluslararasi yolcu tasimaciiig,
resmi ve gayri resmi dzel kurulug ve firmalara tasimacilik hizmetleri sunmaktir.
Sirket'in ana faaliyeti, motorlu hafif kara tagitlannin ve arabalann siricisiiz olarak
kiralanmasidir ve bunlara ek olarak filo kiralama, deniz tagitlart kiralama, 2. el aracg alim satimi
LDR Turizm Turkiye ve Ozellestirilmis uzun dénem arag kiralama hizmetleri de saglamaktadir. LDR Turizm, 7/24
asistan ve yol yardim destegi, yedek arag, bakim ve onarim, muayene, lastik yénetimi, ceza
M yonetimi, vale hizmeti gibi hizmetler de sunmaktadir.
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[“Escar Turizm Ta;;lma;hk Ticaret_A.$., Tarkiye merkezli aragk_iralama sirketidir. Sirket, arag

Escar Turizm kiralama disinda; leasing, yeni ve ikinci el arag alhm satimi, adrese arag teslimati, finansman
Tagimaaiik destegi, 7/24 yol yardim, filo arga kiralama sigortalari, danismanlik hizmetleri, lastik yonetim
| Turkiye hizmeti, yedek arag gibi hizmetler de sunmaktadir. _
| Beyaz Filo Kiralama 1993 yihinda faaliyetlerine baglamistir. 2. el arag ihaleleri, sifir arag filo satisi, '
Beyaz Filo Oto Tarkiye perakende ve satis sonrast hizmetler Uzerine galismaktadir. Opel, Peugeot, Citroen, Renault ve
Kiralama Dacia marka araclanin yetkili saticiligim strdirmektedir. 2012 senesinden bu tarafa Borsa

istanbul’da islem gérmektedir.
Kaynak: Bloomberg, Thomson Reuters, Sirket internet Siteleri

Piyasa | FD/satislar FD/FAVOK F/K
Ulke Degeri |
2023 SOA* 2023 SOA* 2023 SOA*
Mn TL
Platform Turizm
! Tiirkiye 3.980 2,16x 7,56x 10,82x 2,72x
. Tagimacihk
| - |
Tureks Turizm |
Lrexs turiz Tirkiye | 3.566 1,99x 10,36x 15,88x 5,05%
Tasimacihk
Gir-Sel Turi -
ur>et urizm Tirkiye | 5.610 2,27x 10,95x 14,73x 3,43x
Tasimacihk
LDR Turizm Turkiye | 9.742 9,86x 14,40x 13,49x 8,36
Escar Turi |
sear turizm Tarkiye | 9.090 8,51x 12,00x 13,47x 6,63%
Tasimacilik i
Beyaz Filo Oto
Kir‘;I:m; Turkiye | 1.979 042% 12,25x 17,94x 5,.81x

MEDYAN

Kaynak: Bloomberg, Thomson Reuters ve Finnet
*30 Haziran 2023 itibariyla son on iki ayhk finansallar hesaplamada kullaniimistir.

7.2.3. Grup3 Benzer $Sirket Carpanlan
Grup3 icin belirlenmis sirketlerin, tlke isimleri, 30 Haziran 2023 itibanyla son on iki aylik FD/Satislar, Firma

Degeri/FAVOK, Fivat/Kazanc ve Pivasa Degeri/Defter Degeri carpan degerleri asagidaki tabloda gdsterilmistir:

Kisa Bilgi
Yurt ici ve yurt dist finansal kiralama hizmetleri veren Tirkiye merkezli bir sirkettir.
Fiyatlandirma, yénetmeiikler, ithalatlar, yatirim tegvikleri, sigorta, 6deme kosullar ve leasing is
akigi hakkinda satig oncesi hizmetleri saglar. Satis sonrasi hizmetler mevzuat hususlarini,
is Finansal Kiralama Tirkiye miilkiyet devrini, sigorta policelerini, satici ddemelerini, faturalari/mutabakatlan ve isbank
veznelerinde ddemeleri kapsamaktadir. Sirket digerlerinin yaninda makine ve ekipman,
gayrimenkul, turizm ekipmani, karayolu tasima araglan, ofis ekipmani ve tekstil makinelerinin
finins_al kiralamasini gerceklestirmektedir.
Yurt ici ve yurt digi finansal kiralama faaliyetlerinde bulunan, kiigiik ve orta &lcekli isletmelerin
yatirim ihtiyaglarina odaklanan bir sirkettir. Sirket, agir makine, medikal ekipman, tekstil
Tlrkiye ekipmanlan, gayrimenkul, matbaa, imalat makineleri ve ticari araglar, vb igin kiralama hizmetleri
sunmaktadir. Sirket, sigorta islemleri, kira faturalari, malkiyet devirleri ve ikinci el Griin islemleri
| de dahil olmak Uzere satis sonrast hizmetleri sunmaktadir.
Finansal kiralama faaliyetleri ile ugrasan bir sirkettir. $irEet_t|_bbi ekipman, bilgisayar ve ilgili bilgi
| teknolojisi Griinleri, iletisim ekipman), elektrik Uretim tesisleri, hava ve kara nakil araglari, kargo
Seker Finansal Tarkiye gemileri, tankerler ve diger deniz tagima ekipmanlar), ingaat ekipmanlari ve makineleri, baski ve
tekstil ekipmanlarinin yani sira otel ve ofis ekipmanlarina yatinm yapmayi planlayan kisi, isletme
ve ortakliklara kiralama ve finansal kiralama hizmetleri sunmaktadir. Ankara ve Bursa'da bolge
temsilcilikleri vardir

QNB Finans Finansal
Kiralama

Kiralama
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| Esasen leasing hizmetleri saglamakla istigal eden Tiirkiye merkezli bir sirkettir. Sirket insaat '
ekipmani, ekskavatorler ve yukleyiciler, forkiiftler, ticari tagitlar, 6zel otomobiller, tibbi cihazlar,
Turkiye estetik amach tibbi cihazlar, tarim makineleri, baski makineleri, tekstil makineleri, 6rgi ve dikis
makineleri, biro ekipmanlan, gayrimenkul, tiretim makineleri, metal isleme icin freze makineleri
| | ve tornalar, hava ve deniz araglan igin leasing iriinleri sunmaktadir.

Kaynak: Thomson Ret;ters, Sirket Internet Siteleri

Vakif Finansal
Kiralama

Piyasa FD/Satislar

FD/FAVOK F/K
Degeri

Mn TL 2023 SOA* | 2023 SOA* 2023 SOA*

1
|
1
|
i
[
|

‘ is Finansal Kiralama Turkiye 9.039 |  7.60x 20:52¢ | 7,02x 2,09x
' QNB Finans Finansal Turkiye 35,902 25.40x , 62.16x 17.04%

Kiralama ‘
ger Finansal Kiralama Tiirkiye ' 852 } 4,76 x 10,52 x 6,52x 2,49x
' Vakif Finansal Kiralama " Tirkiye 6258 | 988x | 11,93x 4,82 2,75x
MEDYAN 7,60x 11,23x% 6,52x 2,49x

Kaynak: Bloomberg, Thomson Reuters ve Finnet
*30 Haziran 2023 itibariylo son on iki aylik finansallar hesaplamada kullandmustir.

Firma Degeri / FAVOK Carpan Analizi
Yapilan gruplandirma carpanlan Grupl icin %50, Grup2 icin %50 ve Grup3 icin %0 oraninda agirliklandirilarak
elde edilen carpanlarin ortalamalari yansitilmistir;

- | FD/FAVOK
Carpan Analizi |
| 2023 SOA
_Grup1 Medyan Degeri (%50) 7,55%
Grup2 Medyan Degeri (%50) 11,48x
" Grup3 Medyan Degeri (%0) * 11,23x
Agirhiklandirilmig Carpan Degeri 9,51x

*Grup3 olarak tammlanan sirketler tamamiyla finansal kiralama faaliyetinde bulunduklari igin Piyasa Carpanlani degerlemesinde
FD/FAVOK carpamnin kullaniimas: degerleme standartlari cercevesinde uygun bulunmadigindan, séz konusu carpana hesaplamalarda yer
verilmemistir.

Firma Degeri / Satiglar Carpan Analizi

Yapilan gruplandirma carpanlan Grupl icin %50, Grup?2 icin %50 ve Grup3 icin %0 oraninda agirliklandirilarak
elde edilen carpaniarin ortalamalari vansitilmistir;

Carpan Analizi

2023 SOA
Grupl Medyan Degeri (%50) 1,92x
Grup2 Medyan Degeri (%50) 2,27x
. Grup3 Medyan Degeri (%0) * 7,60x
Agirhklandiriloug Carpan Degeri 2,09x

*Grup3 olarak tamimlanan sirketler tamamiyla finansal kiraloma foaliyetinde bulunduklar icin Piyasa Corpaniar degerlemesinde
FD/Satislar carpaninin kullandmasi degerleme standartlan cercevesinde uygun bulunmadigindan, séz konusu carpana hesaplamalardo
yer verilmemistir.

Fiyat / Kazang Carpan Analizi

Yapilan gruplandirma carpanlan Grup1 icin %40, Grup2 icin %40 ve Grup3 icin %20 oraninda agirhklandirilarak
elde edilen carpanlarin ortalamalan yansitilmistir;
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F/K
Carpan Analizi /

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

Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpan Analizi
Yapilan gruplandirma carpanlarn Grupl icin %40, Grup2 icin %40 ve Grup3 icin %20 oraninda agirhklandirtlarak

elde edilen carpanlarin ortalamalar yansitilmistir;

A PD/DD
Garpan Analizi
2023 SOA
(Grup1 Medyan Degeri (%40) 1,94x
Grup2 Medyan Degeri (%40) 3,07x
Grup3 Medyan Degeri (%20} 2,49x
Aélrllkfanc;llrllmls Carpan Degeri 2,50x

Kaynak: Bloomberg, Thomson Reuters

Ozet Piyasa Carpanlari Tablosu
Grupl, Grup2 ve Grup3 olarak nitelendirilmis, ilgili Glke borsalarinda islem gdren benzer sirketlerin FD/Satislar
FD/FAVOK, F/K 30 Haziran 2023 itibariyla son on iki aylik agirliklandirilmis carpanlari, PD/DD icin ise 30 Haziran
2023 tarihli carpanlan asagidaki tabloda gosterilmistir:

Bin TL ! FAVOK : Net Kar Satislar 0z Sermaye

828.415 392.675 2.013.273 758.156
FD/FAVOK 2023 SOA | F/K2023 SOA | FD/ Satislar 2023 SOA | PD/DD 30.06.2023
Grupl I 7,55x 10,95x 1,92x 194x
Grup2 11,48x | 1411x 2,27x 3,07x
Grup3 | 11,23x 6,52x | 7,60x 2,49x
Grupl Agirlik %50 %40 %50 %40
Grup2 Agirlik B %50 %40 %50 %40
 Grup3 Agirlik %0 %20 %0 %20

nk: TSKB Kurumsal Finansman

7.2.4. Piyasa Carpanlari Analizi Degerleme Sonucu

Pivasa Carpanlari analizi sonucunda, Borlease’in 140.500.000 TL 6denmis sermayesine gore hesaplanan iskonto
oncesi pay degeri 27,07 TL'dir.

Halka acik benzer sirket carpan analizi sonucu ortaya cikan firma degeri ve 6z sermave degeri asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

FD/Satislar ~ FD/FAVOK F/K | PD/DD
2023 SOA — | 30.06.2023
Firma Degeri 4.216.476 7.864.5349 -
Net Borg 1.677.172 1.677.172 -
Ozsermaye Degeri 2.539.304 6.187.177 4.586.640 1.897.588
.'_/--7 ///
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Agirliklandirma %25 %25 %25 %25

Aélrllklandlrllmlé Ozsermaye Degeri 634.826 1.546.794 1.146.660 474,397
Sonug 3.802.677
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 27,07

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

8. Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari (INA) ve piyasa carpanlari analizi kullanilmistir. indirgenmis
nakit akimiari yaklasimi ile hesaplanan 6zsermaye degerine %50, kendi iginde farkh agirliklara sahip olan piyasa
garpanlan analizine de ayni oranda %50 agirlik verilerek 4.442,5 milyon TL halka arz 6ncesi 6z sermaye degerine
ulasilmistir.

Degerleme calismasi sonucunda bulunan, agirliklandinimis 6z sermaye degeri asagidaki tabloda verilmektedir:

Degerleme Ozeti (Bin TL) Oz Sermaye Degeri Agirlik IAélrllklandmlmls 0z Sermaye Degeri

Indirgenmis Nakit Akimlan 5082339 . %50 2.541.169
" Piyasa Carpan Analizi* 3.802.677 %50 1.901.339
Agiriklandiriimig Oz Sermaye Degeri 4.442.508

* FD/FAVOK 2023 SOA, FD/Satislar 2023 S0A, F/K 2023 SOA ve PD/DD 30.06.2023 carpanlari ile ortaya g:ka?) degerlérin adrhkls
ortalamasidir.

S6z konusu degerin halka arz 6ncesi 6denmis sermayeye (140.500.000 TL) boliinmesi 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 fiyati 25,29 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu

Agirhikiandinimig 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 Oz Sermaye Degeri (TL) 3.553.246.303
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 25,29

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
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9. Ekler

9.1. Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No: 156 25.09.2023
06530 Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumiuluk Beyani

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

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
baghgim F maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsiziik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege uygun oldugu ve
bu bilgilerin anlamint degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirli zenin gésterilmis oldugunu

beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Onur Aksoy Poyraz Kogacitoglu
Midir Genel Midiir Yardimcisi
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9.2. Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansman Dairesi Bagkanlig:

25.09.2023

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

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

- Bir kalkinma ve yatinm bankasi olarak, degerlemeyiyapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans|”
veya “Tirev Araglar Lisansi”na sahip tam zamanl olarak istihdam edilen en az 5 calisana,

- Ayn bir Kurumsal Finansman Bélimii’ne,

- Degerleme calismalan sirasinda kullaniimasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulug genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Musteri kabult, ¢caismanin yiiritiimesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireclerinde kullanilacak
kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

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

- Degerleme caligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayh olarak sermaye ve y6netim iliskimizin bulunmadigini ve
raporun SPK'nin yayimlamis oldugu 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig” ve Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlan
kapsaminda yuritildigind ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI ANONiM SIRKETi

Poyraz Kogacioglu
Genel Mudiir Yardimcisi

Onur Aksoy
Muidiir
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9.3. Lisans Belgeleri
Onur Aksoy

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

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

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

SPL, Tiirkiye'de sermaye piyasalaninin kiiresel bir marka olma yolunda ihtivag duydugu nitelikii isgliciintin yetigtiriimesine ve
stirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIEI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

QDoPL

QNUR AKSOY, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlizey 3 Lisans sahibidir.

Paylas

Rozet Hakkinda:

B Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalan Dilzey 3 Lisanss tiiriine ait 12 sinav konusundan basanh olarak ve 4 pithk
& veterlilik URL'si{Dogratamp Baglantis yitksekiigretim diizeyinde bir iiniversiteden mezun olma sartim saglayarak sermaye piyasasi kurumtannda ve hatka agik
artakitklarda ilgili faaliyet alan itibanyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesteki yeterliligi, bilgi ve beceriterini
- e e gsterir belge olan Sermaye Piyasast Faaliyetleri Dilzey 3 Lisans almaya has kazanmigtir,

Lisans Hakkinda Daha Farla Bitgl Atmak igin

Pelin Giileg
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst Dogrulama Linki:

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

SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICiL VE EGITiM KURULUSU A.S.

SPL, Tiirkiye'de sermaye pivasalarinin kiiresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu niteliki isgticiniin
yetistirilmesine ve siirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kuruiusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU
QSPL 19.11.2015 209965

Paylas

PELIN GULEC, Sermaye Piyasas! Faaliyetleri Dilzey 3 Lisanst sahibidir.

& Yeterlilik URL'si(Dojifulama Baj

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalari Ditzey 3 Lisanst tiiriine ait 12 sinav konusundan bagarnili olarak ve 4
ik yiiksekdgretim dlizeyinde bir Gniversiteden mezun olma sartini safilayarak sermaye piyasas: kurumlannda
ve halka agik ortakliklarda ilgili faativet alani itibariyla calisabilmesine itigkin SPL tarafindan verilen mesteki
yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir beige olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi aimaya hak

kazanmmistir.

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

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/E1D349D1-E9CE-48A4-85C1-6D2EOD44BFEB

@ SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Tiirkiye'de sermaye piyasalannin kiiresel bir marka olma yalunda ihtiyag duydugu nitelikli isgiiciinin
yetistirilmesine ve siirekli gelisimine katk saglayan fisanslama, sicil ve egitim kurulusudur

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARAS! LiISANS DURUMUY
QG SPL 24122021 920049

Paylas

vemitys Phemmst

¥ GURKAN YASIN BZCAN, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: sahibidir.
Ruozet Hakianda

Yeterlilik URL'si{Dognulamd Bag . B R
& Yeterlik URL'si{Dogfulam Bog Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalart Diizey 3 Lisansi tiriine ait 12 sinav konusundan bagarnh olarak ve 4

yilik yiiksekégretim diizeyinde bir (iniversiteden mezun olma gartim sagtayarak sermaye piyasasi kurumiannda ve
halka acik ortakhkiarda ilgili faaliyet alam itibanyla calisabilmesine iligkin SPL tarafindan verilen mesleki yeteriitigi.
hilgi ve becerilerini gdsterir belge olan Sermaye Piyasas: Faaliyelleri Dizey 3 Lisansi almaya hak kazanmistir.

tisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak cin
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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 ETKISINt GOSTEREN

BAGIMSIZ GUVENCE RAPORU

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S.
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RSM

RSM Twrkey Ulustararasi

Bagimsiz Denatim A5,

v L N Masitak Office Building,
iZAHNAMEDE YER ALAN PROFORMA FINANSAL BiL GILERIN Surmer Sahak, Mo 4,Kat 2,
. i 34585, Maslak istanbl

DERLENMESINE ILISKIN BAGIMSIZ DENETCI GUVENCE RAPORU -
* A7 )

Borlease Qtomotiv 4.5 Anonim Sirketi Genel Kurulu'na F -0 212 3130845

WWW.ISMitr.Com

A.izahnamede Yer Alam Proforma Finansal Bilgilerin Derlenmesine Hligkin Rapor

Grup yonetimi tarafindan hazirlanan Borlease Otomotiv A.$ Anonim Sirketi'nin proforma finansal
bilgilerinin derlenmesinin raporlanmasina ybnelik glivence denctimimizi tamamiamus bulsnuyoruz,
Proforma finansal bilgiler Grup tarafindan yayunianan izahnamenin 23.4 ve 23.5 nolu bilimlerinde yer
alan, 01 Ocak -31 Aralik 2022 dinemine iligkin, konsolide proforma Kar veya Zarar Tablosu ve ilgili
dipnotlardan clugmaktadir, Grup y&inetiminin proforma finansal bilgileri derlerken dayanak aldidy
gegerli kustaslar Sevmaye Piyasas: Kurulunun (*SPK™) li-14.1 Mo.lu”Sermaye Piyasazinda Finansal
Raporlama tigkin Esaslar Tebigi'nde(“Teblig™) ve “Paylann Harka Arzinda Kullanslacak Tek Belgeden
Meydana Gelen (zahname Format: ve Hazirlanmasina ltiskin Klavuz"nda belirlenmis ve 3 no"lu dipnota
tarumlanraigtar,

Bu mporda ; Grup ybnetimi tarafindan hazirlanan proforma finansal bilgilerin 2 noly dipnotta belirtilen
30 Haziran 2022 tarihinde sanlan Magdeburger A.$"nin alim tarihinden satyg tarihing kadar konsolide
finansal tablolars dahil editmeyerek finansal durum tablosunda maliyet bedeli ile finansal yatsrim olarak
muhasebelegtirilmesi durumunda 01 Ocak -31 Aralik 2022 dinemine iliskin konsolide kar veya zarar
tablosunun nasil etkileyebilecegiine dair bilgi saglamak amaciyla hazirlanmugtie. Grup yonetimi Grup'un
finansal durunu ile iigili bilgiler Grup'un , bagimsiz denetimden gegmis 31 Aralik 2022 tarihi itibari
ile sona eren finansal tablolarindan elde etmistir.

Grap YénetimP nin Proforma Finansal Bilgilere Hiskin Sorumlalugu

Grup yénetimi proforma finansal bilgilerin bu raporun 3 nolu dipnotunda agikianan esaslara dayanarak
derlenmesinden sorumludur,

Baghmmsizhfimrz ve Kalite Kontrol

Kamu Gozetimi  Muhasebe ve Denetim  Standardan  Kurumu  tarafindan  yayaimlanan
diirdstiik,tarafsizlik mesleki yeterlilik ve Szen sir saklama ve mesfegie uygun davranigia olugan temel
ikelere dayanan, Bagimsiz Denetgiler igin Etik Kuratlarin (Bagumsizlik Standastlan Dahil) bagimsezlik
ve diger etik hilkimlerine uygunluk saglamaktayiz,

Denetim Sirketimiz , Kalite Kontrol Standard: 1 uygulamakta ve dolaywsiyla etik hikkémlere, mesleki
standartlara ve yirdrlikteki mevzuat hitkGimlerine uygunluk sagladigina dair belgelendirilmis politika
ve prosediirleri igeren kagsamb bir kalite kontrol sisteminin devamihigm: saglamalktadir.

Bagimsiz Denetyinin Sorumislugu

Bizim sorumlulugumuz,Grap yonetiminin hazirladifs proforma finansal bilgileri, tm dnemli
yonleriyle, bu raporun 3 nolu dipnotunda agikianan esaslara dayanarak derleyip derlenmedig;
Sermaye Piyasas: Kurulu'nun ilgili ditzenlemeteri tarafindan gevekli kalindigy iizere giril v
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Bafimsiz Denetsinin Sorumiulugu (Devami)

Yaptigimiz Denetim , Kamu GBzetimiMuhasebe ve Denetim Standartlan  Kurumu tarafindan
yaymlanan Giivence Denetim Standarti 3420 Bir izshnemede Yer Alan Proforma Finansal Bilgilerin
Derlenmesine iligkin Raporfama Yapmak Uzere Ustlenilen Giivence Denetimleri'ne uygun olarak
yiirtitdimitstir.

Bu standart girket y#netiminin proforma finansal bilgileri, tim Snemli y8nleriyle, bu raporun 3 nolu
dipnotunda agtklanan esaslara dayanarak decleyip derlenmedigine dair makul glivence elde etmek fizere
prosedilrlerimizi planlamamiz ve uygulamamuzi gerektirmektedir.

Bu denetim amaglan agisindan, proforma finansal bilgilerin derlenmesinde kultamlan herhangi bir tarihi
finensal bilgiye iliskin herhangi bir raporun veya goriislin glncellenmesinden veya yeniden
yaymlanmasindan sorumlbu degiliz. Ayrica denetim stiresince proforms finansal  bilgilerin
derlenmesinde kullamlan finansal bilgilere iliskin bir bagimsiz denetim veya sinirl bagimsiz denetim
yiritmily de degiliz.

lzahnamede yer alan proforma finansal bilgilerin amact yalnizca, Gnemli bir olay veya islemin
isletmenin diizeltilmernis finansal bilgileri tizerindeki etkisini, bu amagla segilen deha Snceki bir tanhte
gergeklegen bir olayiug veya yapilan bir islemmiy gibi gostermektic. Dolayisiyls, olay veya islemin
30.06.2022 wrihindeki gergek sonucunun glsterilen gekilde olacagii konusunda herhangi bir glivence
vermernekteyiz."

Proforma finansal bilgilerin tiim 6nemli yonleriyle gegerli kistaslara dayanarak derlenip derlenmedigine
iligkin raporlama yapmak icin yiirGtiilen bir makul giivence denetimi ; sorumiu tarafpa proforina finansal
bilgilerin derlenmesi siasinda kullamlan gegerli kistaslann dogrudan ilgili olay veya iglemle
tligkilendirilebilen Gnemli etkilerini  sunmak igin  uygun bir dayanak{temel) olugturulup
olusturulmadigimn degertendirilmesi ve agagidaki hususlarda yeterli ve uygun kanit eide edilmesi igin
ongoriilen prosediirlerin uygulanmasindan olusur.

*ligili Proforma dilzelimelerin ; etkileri bu kistaslara uygun olarak gosterip gostermedigi ve

*Proforma finansal bilgilerin, bu dizeltmelerin, dizeltilmemis finansal bilgilers uygulaomasi dogru
bir gekilde yansttip yansitmadigy

Segilen prosediirler; denetginin iglkttmenin niteligine.derlenen proforma finansal bilgilere ifiskin olay
veys isleme ve difer denetim sartlanna vonelik anlayigin g6z dniinde bulundurarak ulagtifs
muhakemesine dayanmaktadir,

Denctimimiz aym zamanda proforma finansal bilgilerin genel sunumunun degerlendirilmesini de
igermektedir.

Denetim sirasinda elde ettifimiz kamtlarin, goriislimilztin olugturulmast icin yeterli ve uygun bir
dayanak olugturduuna inansyoruz.
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Giorils

Gértigimilze gére,proforma finansal bilgiler , tiim dnernli ySnleriyle, bu raporun 3 nolu diprotunda
agiklanan esaslara dayanarak derlenmigtir.

Kullanum Kisitlamas:

Bu rapor Sirket hisselerinin Sermaye Piyasast Kuruluy ditzenfemelerine gbre halka arz amaciyla
yaywnlanacak izshname icin hazitlanssgtir, baska bir amagla kullanitamaz,

RSM TURKEY ULUSLARARASI BAGIMSIZ DENETIM A8
Eray Yanbol

Sorumlu Denetgi

Istanbul 2] Haziran 2023

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

75



iCINDEKILER

SAYFA
PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSU - 1
PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSUNA ILISKIN NOTLAR 24

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 76



BORLEASE OTOMOTIV ANONIM SIRKET!

1 OCAK -31 ARALIK 2022 TARIHINDE SONA EREN PROFORMA KAR VEWA ZARAR TABLOSU

Bagmsz
Bagmsge?:::ﬂm Denstimden
Gegmemis
01.81.-31.12.2022 Proforma difzeltmeler 01.01.-31.12.2022
Hasslat LI8.334.790 126052482 1.763.282.308

Satrshaean Maliyeti (-)

{1.297.991.658)

JLI6TE.H02

(984.311.556)

BRUT KAR / ZARAR 491.343.132 287.625.620 TTR.968.752
Genel Yonctim Giderleri (- {115,843 656) 35.518.527 {60.325.129)
Pazardsma, Satig ve Dagitim Giderberi (-} (61.58%.195) 412.305 (61.176.000)
Esas Faaliyetierden Digier Gelirler 45.43%.029 (1834349 42.5R3.630
Esag Fualiyetlierden Diger Giderder (-) 129.590.192) 9.398.357 (20.191.835)
ESAS FAALIVET KARI/ ZARARI 329.758.914 351.100.460 680.839.378
Yaturm Faaliyetierinden Gelither 206.601.763 (295.713.690) 978.073
Yatwmm Fapliyetlerinden Gideeler (<) - (5.432.823) {6.432.83 )
FINANSMAN GIDER] ONCESE FAALIVET
KARI / ZARARI 626.450.681 48.953.947 £75.404.628
Finansal Geliler 53.713.695 114,002 9603 39.620.786
Finanzal Gidetler (-) 343.553.802) 4600 453 {340.953.31%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI i
SNCESE KARE / ZARARE 334.600.574 32.461.521 374.072.098
Stirdiirtlon Faaliyetler Vergi (Gideris / Geliri
- Dipem Vergi Gelie / (Gideri) (35.307.130% - {33.307.130)
- Entelenmiy Vergi Geliz ! (Gider) 33038 857 (39.461.521) (6.422.664)
SURDURILEN FAALIYETLER DONEM |
KARE ZARARE 332342301 - 332.342.301
DONEM KAR1/ ZARARY 332342301 - 332342301
Ammrtieman Glderd 93862343 (1.488.747) 92.973.596
1
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BORLEASE OTOMOTIV ANONIM SIRKETI
1 OCAK -31 ARALIK 2022 TARIHINDE SONA EREN PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSU

NOT |« GRUP'UN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Borlease Otomotiv A.§. (“$irker” veya “Borlease™) 2013 yilinda istanbul, Ttrkiye de kurulmugtur. Sirketin
ana faaliyeti, gerek sahibi oldugu gerekse herhangi bagka bir suretle dgincd kigi ve kurumlardan temin etmis
oldigu her tirld motorlu ve motorsuz kara araglan olarak nitelendirilebilecek tim araglon kiralarma iglemleri
yapmakiie

Grup'a ait difier yirket olan Artr Seyzhat Acentesi Tekstil Sanayi ve Ticaret A $.-Sixt Rent a car (“Bagh
Ortaklk™) 12 Aralik 2019 itibarryla Grup’un aitnda faaliyet gostermektedir. Bagh Ortakisk ana faaliyeti
geredi gerek sahibi oldugiu gerekse herhangi bagka bir suretle Ugfincd kisi ve kurumlardan temin etmiy
oldugu otomobillerin glinlitk veya kontrata bagh olarak kurumsal kiralamalar alaninda faaliyet
ghstermektedir.

Grup Sncelikli olarak her marka binek aracin operasyonel filo kiralama hizmetini ydritmekiedir,
31 Arabk 2022 trihi itibanyla operasyomel kiralamada kullamlan araglann  saysi 4.645
(31 Arahk 2021: 4.871, 31 Arahik 2020: 5.761). toplam yonetilen araglanmn sayis 6.568"dir (31 Arabk
2021: 5.603, 31 Arahk 2020: 5.761).

Grup'un merkez ofisi Istanbul’da bulunmakia ofup, 31 Aralk 2022 tarihi itibartyla calgan sayrst 315°dir
{31 Araltk 2021: 345, 31 Aralik 2020: 259). Sirket'in kayith adresi asandaki gibidir:

Saray Mah. Dr. Adnan Bityitkdeniz Cad. No:4/2 Cessas Plaza Kat:13 Omraniye/fstanbul
NOT-2 DENETIM DONEMI iCERISINDE GERCEKLESEN OLAYLAR

Grup, sigortacihik sektoriinde faaliyet gosteren bafils ortaklih Magdeburger Sigorta A.§.'nin %496 oramndaki
hisselerinin tamamin: 30.06.2022 tarihinde iligkili taraflardan Bor Holding A.S.'ve 240.000.000 TL bedel
ile satmistar,

Yukarida sunulan proforma kar veya zatar tablosu  30.06.2022 tarihinde satilan Magdeburger Sigotta
A.§.'nin saby igleminin 01.01.2022 tarihinde gergekleymis olmas: durumda31.12.2022 tarihli kar veya
zarar tablosunun sasil etkileyebilecegine dair bilgi saglamak amaciyla hazirlanmigtie.

NOT-3 PROFORMA FINANSAL BILGILERIN SUNUMUNA [LISKIN TEMEL ESASLAR

Iigikteki bagimsiz denetimden gegmemiy proforma finansal bilgiler, Sitketin 31 Arahk 2022 tarihi
itibarryla Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK™) tarafindan yayumlanan izashname Hazerlama Klavuzu'na
uygun olarak hazirlanmy olup Kamu Gézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlan Kurumu (“KGK™)
tarafindan yiriirlige konulmuy olan Tirkiye Muhasebe Standartlan / Torkiye Finansal Raporiama
Standartlar ile bunlara iliskin ek ve yorumlan (“TMS/TFRS") esas almustir.

Proforma finansal bilgilerde uypulanan mubasebe politikalart Magdeburger Sigotta A.S. nin konsolidasyon
iligkin diizeltmelerin etkileri diginda Grup un 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla TMS/TFRS ye uygun olarak
hazirladyf finansal tablolannda kullamban mubasebe politikalan ile vyumtudur

Denetlenmemis proforma Kar veya Zarar tablosu sadece gisterim amagh sumulmustur.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
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BORLEASE OTOMOTIV ANONIM SIRKET]
1 QCAK -31 ARALIK 2022 TARIHINDE SONA EREN PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSLH

Proformsa diizeltme kayilar:

Proforma ditzeltme kayilar meveut bilgilere gore ve Grup ybnetiminin makul buldugn belidli
varsaymntars dayanak alarak hazirlanmaghi.

ajBagh ortakhk Magdeburger Sigarta A.5nin finansal tablolarda konsolide edilmeme etkisi
Proforma bilgilerin hazirlanma kapsam: gergevesinde 01.01.2022-30.06.2022 wrihli Magdebusger Sigorta
A.§’nin kar veya zarar tablosu agaghida yer almakia olup proforma kar ve zarar tablosu hazirlanirken
konsolide edilmemigtir,

Magdeburger Sigorta A.$"nin 01.01.2022- 30.06.2022 d3nemine ait kar
vevs zarar tablosu

Hasalat 71.423.769
Satiglarm Maliyeti (-) (341.50f 585)
Briit kar / (zarar) (270.077.816)
Genel yonetim giderleri (-} (39.085.364)
Pazarlama, satis ve dafptim giderleri (-} (412,305
Exas faaliyetlerden diger gelirler 1.854.249
Esas faaliyetlerden diger giderler(-) (9.407 T48)
Esas faaliveti kara/ (zarar) (337.128.884)
Yatinm faaliyetlerinden gelirler 20530.913
Finsesman gideri éncesi faaliyet {316.5897.971)
kari/ (maran)

Finansal gelirler 14.092.909
Finansal giderler {-) {4.600.483)
Sirdiirilen faaliyetler vergi dmcesi {307.105.545)
kars ! (zarari)

Vergi giden 39461321
Diimem Net kary {zaran) (267 .644.024)

b)Konselidasyon kayitlarina ait diizeltmeler

31.12.2022 wrihli bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarda Magderburger Sigorta A.S'in sabg
karyle iligkilendirilen 281.615.600 TL tuanndaki yatirun faliyetlerinden gelitler hesabindaki ditzelime
kaydimn iptali gergeklestirilmistiv..

31.32.2022 varihli bafimsiz denetimden pecmis finunsal tablofarda yer alan, Genel yonetim giderinde
mithasebelestinlen 3.576. 228 TL nuanndaki Magdeburger Sigorta A.$ nin amortisman ditzeltme kaydimin
iptali gergeklestirilmistic

31122022 tarhli denetimden pecmis finunsal tablolarda konsolidasyon kapsamimda Borlease ve
Magdeburger arasindaki sabit kiymet eliminasyon igin hasilat hessbindan 45.371.287 TL . Satiglann
maliyeti hesabindan. yapilan 27.823 483 TL mutarndaki kayitlarin iplali gergeklestirilmistic

31122022 tarihli bafimsiz denctimden gegmis finansal wblolarda Magderburger Sigorta A Sin satiy
kariyla netlegtirilen 6.432.823 TL tutarindaki yatim falivetlerinden gelirler hesabindaki diizeltme kayd:
yatmim faliyetlerinden giderler hesabina siniflanimgur.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
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BORLEASE OTOMOTIV ANONHM SIRKETH
1 CCAK -31 ARALIK 2022 TARIHINDE SONA EREN PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSL

31122022 tarihli bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarda Magderburger Sigorta A.S.’nin

amortisman gideri siflamas: kapsaminda esas faliyetten diger giderer hesabmdan genel yoinetim giderderi
hesabina yaplan 9.391 TL tutarindaki kapdin iptali gerceklestirilrigti.

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

$IRKET TARAFINDAN GERCEKLESTIRILEN 30.06.2022 TARIBINDEKI MAGDEBURGER
SIGORTA A SATISININ 01.01.2022-30.06.2022 DONEMINE ILISKIN KAR VEYA ZARAR
TABLOSUNA ETKISINI GOSTEREN

BAGIMSIZ GUVENCE RAPORU
Ao Yt
Tuirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. /
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ASM Turkey Uluslararas
Bagirnset Denetin A5,

daslsn Oy Bulcfrsg,
SaAmer Snk A N0 3 Kab 2
- ) . . P - 34425, Masiak. istanb)

IZAHNAMEDE YER ALAN PROFORMA FINANSAL BILGILERIN T 90272 370 07
# 2 RONKIN

DERLENMESINE ILISKIN BAGIMSIZ DENETCE GUVENCE RAPORU F 90 212 370 0849
Borlease Otomotiv A.§ Anonim Sirketl Gesel Kurulu’na s
A.lzahnamede Yer Alan Proforma Finansal Bilgilerin Derlenmesine Hlighin Rapor

Grup yonetimi tarafindan hazirlanan Borlease Otomotiv A.$ Anowim Sirkedi’nin proforma finansal
bilgilerinin derlenmesinin raporlanmasing yinelik giivence denetimimizi tamamlamiy bulsnuyouz,
Proforma finansal bilgiler Grup tansfindan yaymmlanan izahnamenin 23.4 ve 21.5 nolu bilimlerinde yer
alan, 01 Ocak -30 Hazivan 2022 ddnemine iligkin, konsolide praforms Kar veyn Zarar Tablosu ve ilgili
dipnotiardan olusmaktadir. Grup yonetiminin proforma finansal bilgileri derlerken dayanak aldifis gecerli
kistastar Sermaye Piyasas) Kurulunun ("SPK") li-t4.1 Mo.lu™Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlama
lliskin Esaslar Tebigi’nde(“Teblig™) ve “Paylann Harka Arzmda Kullamlscak Tek Belgeden Meydana
Gelen Izahname Formati ve Hazrlanmasma iliskin Klavuz’nds beliienmis ve 3 no'lu dipncta
tammianmigtir,

Bu raporda ; Grup yonetimi tarafindan hazirlanan proforma finansal bilgikerin 2 nolu dipnotta belirtilen
30 Haziran 2022 tarihinde satilan Magdeburger A_§ nin ahm tarihinden satis taribine kadar konsolide
finansal tablolara dahil edilmeyerek finansal durum tablosunda maliyet bedeli ite finansal yatinm olarak
muhasebelegtiritmesi durumunda 01 Ocak -30 Haziran 2022 donemine iligkin konsolide kar veya zaror
tablosunun nasil etkileyebilecegine dair bilgi saglamak amaciyla hazirlanmugtir. Grup ybnetimi Grop un
finansal durumu ile ilgili bilgileri Grap’un , bagimsiz denetimden geomis 30 Haziran 2022 tarihi itibari
ile sona eren finansal tablolarindan elde etmistir.

Grep Yanetimi' nin Proforma Finansal Bilgilere fligkin Sorumluingu

Grup ydnetimi proforma fmansal bilgilerin bu raporun 3 nolu dipnotunda agiklanan esaslara dayanarak
derlenmesinden sorumfndur,

Bafrmsezhifime ve Kalite Kontrot

Kamu Gogzetimi Muhasebe ve Denetim  Sundarttan  Kurwmue  farafisdan yayimlanan
diirtistliik tarafsizlik mesleki yeterlilik ve dzen sir saklama ve meslege uygun davranista olusan temel
ilkelere dayanan, Bagimsiz Denetgiler igin Etik Kurallarn (Bagimsizlik Standartlar Dahil) bagumsizlik
ve diger etik hitkiimlerine uyguniuk saglamaktayiz,

Denetim Sirketimiz ; Kalite Kontrol Standards i uygulamakta ve dolayisiyla stik hilktimlere, mesleki
standartlara ve ylirirltikteki mevzuat hitkiimlerine uygunluk sagladigina dair belgelendirilmis politika
ve prosediirleri iperen kapsamli bir kalite kontrof sisteminin devamhiiin saflamaktadw.

Bagimser Deneteinin Sorumibulugu

Bizim soromlulugumuz,Grup yonetiminin hazirfadigs proforma finansa) bilgileri, tim{gnemli yonleriyle,
bu raporun 3 nolu dipnotunda agiklanan esaslara dayanarak derleyip derlenmedigi N Y
Piyasasi Kurulunun ilgili dizenlemcleri tarafindan gerekli kilmdi@: ikzere goriig verne

ALDIT T [ CORSULEING
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Bagrmsw: Deneéginin Sorumlolugu {Devami) R S hA

Yaptiguniz Denetim, Kamu GBzetimi, Muhascbe ve Denetim Standartlary Kuruine tacafindan yayunlanan
Gilvence Denctim Standarty 3420 Bir fzahnamede Yer Alan Proforma Finansal Bilgilerin Derlenmesine
lligkin Raporiama Yapmak (zere Ustlenilen Giivence Denetimleri'ne uygun olarak yiiritiitmiigtiir,

Bu standart girket ydnetiminin proforma finansst bilgileri, thm dnemli yoaleriyle, bu raporun 3 nofu
dipnotunda agiklanan esaskara dayanarak derleyip derlenmedigine dair makul gilvence elde etmek iizere
prosediirferimizi planlamamiz ve uygulamarmiz: gerektirmektedis.

Bu denetim amaglar: agisindan, proforma finansal bilgilerin derlenmesinde kullandan herhang bir tarihi
finansal bilgiye iliskin herhangi bir vaporun veya ponisiin giincellenmesinden veya yeniden
yayimlanmasmdan scrumiu degiliz, Aynca denetim stvesince proforma finansal bilgilerin derdenmesinde
kuallamlas finansal bilgilere iligkin bir bagimsiz denetim veya sinrh bagimsiz denctim yiiritmig de
degiliz.

izahnamede yer alan proforma finansal bilgilerin amacs yalnizca, Snemli bir olay veya iglemin isletmenin
diizeltilmemiy finansal bilgileri izerindeki etkisini, bu amagla secilen daha dnceki bir tarihte gergeklesen
bir olaymis veya yapilan bir islemmis gibi gostermektir. Dolayisiyla, olay veya iglemin 30.06.3022
tarihindeki gerpek sonucurun gsterilen gekilde olacag komusunda herhangi bir giivence
vermemekieyiz."

Praforina finansal bilgilerin tim dnemli yanleriyle gecerli kistaslara dayanarak detlenip derlenmedifine
iligkin raporlama yapmak iin yilriitiiien bir makul giivence denetimi ; sorumiu tarafca proforma finansal
bilgilerin derlenmesi sirasinda kublamlan gecerti lustaslann dofirudan ilgili olay veya islemle
diskilendirilebilen  Snemli  etkilerini  sunmak igin  uygun  bir  dayansk(temel) olugturuiup
olugtnrulmadigmin degerlendirilmesi ve agagidaki hususlarda yeterfi ve uygun kant elde editmesi igin
Gngdeiilen prosediitlerin uygulanmasmdan olugur,

*igili Proforma dilzeltmelerin ; etkileri bu kistaslara uygun olarsk gsterip gistermedigi ve

*Proforma finansal bilgilerin, bu dizelimelerin, dizeltilmemis finansal bilgilere uygulanmasim dogr
bir sekilde yanstip yansitmads

Segilen prosedirler; denetginin igletmenin niteligine,derlenen proforma finansal bilgitere iliskin olay
veya igleme ve diger denctim gartlanna ySnelik anlayiging g6z dSniinde bulundurarak vlagtifs
muhakemesine dayanmaktadr,

Denetimimiz ayni zamanda profomma finansal bilgilerin genel sunumunun deferlendirilmesini de
igermektedir,

Denetim sirasinda elde ettifimiz kantlann, gorigimiizin olugturulmasi igin yeeerti ve uygun bis
davanak olusturdufuna inanvoruz.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
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RSM

Giiriigiimilze gore proforma finansal bilgiler , tim onemli vinleriyle, bu raporun 3 nolu diprotunda
apiklanan esasiara dayansrak dedlenmistic.

Kullanun Ksitlaman

But rapor Sirket hisselerinin Sermaye Piyasas Kurulu dizenlemelerine gove halka arz amaciyla
yaymmlanacak izahname igin handanmigtir, baska bir amagla kutlamlamaz.

RSM Turkey Ulnslararag Bagimssz Denetim A.$.
Member of RSM International
Eray Yanbol
Serumlu Denetci
[stanbut, 12 Eyfit 2023
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1 OCAK -30 HAZIRAN 2022 TARIHINDE SONA EREN PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSU

Baiamaz Denetimden Hagmm__
N Denefimden
Geqmiy G .
- 01.01.- 30.66.2022 Proforma diizelimeler 8101 .- 35.06.2022
Hasilat TILI194 (26.052.482) 748.268.712
Satrglann Maliyeti () (71L.670.819) 313.678.102 (397900.717)
BRET KAR / ZARAR 62650375 287.625 620 350275 995
Genel Yonetim Giderleri () (78083057 35518527 {22.545.525)
Pazariams. Sabg ve Demm Gideslen [+) (27 319429 412305 (26207 119)
Esas Fasbyededen Difer Gelirler 15.700.336 {1 859 3a9) 13.845.987
Esos Faslivetimden Diger Giderler () (13 079.604) 0,308 357 (3.681.247)
ESAS FAALIYET KART / ZARARL {48112 369) 351.100.460 310.088.00%
Yannm Fanliyetierinden Gelirier 295.854.981 {395.713.650) 151201
Yannm Fasliyetlerinden Giderler {-) - {6432 873) (6432 823)
FINANSMAN GIDERT ONCESI FAALIYET ,
KARI / ZARART 255 752 632 48053947 304,706 559
Financal Gelirler 20562612 (14.092.909) 6300 703
Finapeal Giderler (-) (143.166.8249) 4.600.483 (138.565.341)
ONCESI KART / ZARARY 133178400 39461 52} 1M.639.078
Sidirilen Faaliyetler Verz (Gidess) / Gelini
- Démem Verg Gelir - (Gideri) (388 657) - (323.567)
- Ertelenvnis Vergi Gelir  (Gudast) 421380 (39.451.521) 2.668.300
SURDURULEN FAALIVETLER DONEM
KARI / ZARARL 4919550 - 174,019 559
DONEM KART/ ZARARY 174919 559 - 173019 &858
Amortisman Gideri 33.007.791 (1.438.747) 31.608.954
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BORLEASE OTOMOTIV ANONIM SIRKETI
1 QCAK -30 HAZIRAN 2022 TARIHINDE SONA EREN PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSU

NOT 1 - GRUP'UN ORGANIZASYONU VE FAALIVET KONUSU

Borlease Otomotiv A.S. {“Sirkef” veya “Borlease’) 2013 yilinda Istanbul, Tarkive de kwrulmmstur. Sitket'm
ana faaliveti, gerek sahibi oldugu gerekse berhangi bagka bir surefle figimet kisi ve kunmnlardan temmin etmig
oldugu her tirlii motorhu ve motorsuz kara araglan olarak nitelendinlebilecek tiim araglan kiralama iglemlen
yapmaktr

Grup©a ait difer sirket olan Arti Seyahat Acentesi Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S -Sixt Rent 2 car {"Bagh
Ortakhk™) 12 Arabk 2019 itibanyla Grup'un altmda faaliyet gistermektedir. Bagh Ortakhk ana fasliveti
gﬂ@ig&tkmhbid&zéugﬂ&sehﬁhangjhaskabﬁmmkﬁmmmm
oldufm otomobillerin gimlik veya kontrata bagh olarak kunmosal kiralamalsr alamnds faalivet

Crup omecelkl olarak her maka bimek aracm operasyonel filo kimlama lnzmenm wiritmektedir
30 Haziran 2022 tanhi itibamyla operasyonel kiralamada kullamlan araglann sayim 5.235
(31 Aralik 2021: 4.871, 31 Aralik 2020: 5.761), toplam youetilen araglanmn savis: 6.941 dir (31 Aralik
2021: 5.603, 31 Arabik 2020: 5.761).

Grupun merkez ofisi [stanbul’ da bultnmakta ohup, 30 Haziran 2022 tarihi itibarryla cahsan sayis 303 tir
(31 Asalik 2021: 345, 31 Araltk 2020: 259). Sizket'in kayith adresi asafdaki gibidir:

Saray Mak. Dr. Adnan Biiyitkdeniz Cad. No:4'2 Cessas Plazz Kat 13 Unmiraniye/Tstanbul

NOT-2 DENETIM DONEMI ICERISINDE GERCEKLESEN OLAYLAR

Grup. sigortacilik sektdrinde faalivet gosteren bagh ortakligs Magdeboger Sigorta A S 'nin %496 orammdali
hisselenimy tamamum 30.06.2022 tarthinde fligkili taraflardan Bor Holding A.$.'ve 240.000.000 TL. bedel
ile satrmgty.

Yukanda sunulan proforma kar veya zarar tablosu 30.06.2022 tarihinde satdan Magdeburger Sigarta

A $.'nin sahs isleminin 01 01.2022 tanhinde gerceklesmis olmas: durumda 30.05.2022 tarihh kar veya
zarar tablosvnun nasul etkilevebilecegine dair bilgi salamak amaciyla

NOT-3 PROFORMA FINANSAL BILGILERIN SUNUMUNA ILISKIN TEMEL ESASLAR

Migikteki bagmsiz denetimden gegmemns proforma finansal bilgler, Sirket'in 31 Amhk 2022 tarih
itharryla Semmaye Piyasam Kuruln ("SPK™) tarafindsn yaymlanan [zantmame Hazrlama Klavazu'na
uygun olarak hazidanmus olip Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartian Rumnma ("KGK™)
taafindan ywrirlife komimmy olan Tikive Muhasebe Standarfian / Tizkiye Finansal Raporiama
Standartlan ile bunlara iliskin ek ve yornlan (“TMS/TFRS™) esas almugtr

Proforma finansal bilgilerde uygulanan mubasebe politikalan Magdeburger Sigorta A.§."nin konsolidasyon
Uigkin diizeltmelerin etkilers disinda Grup™wn 30 Haziran 2027 tanhi itibanyla TMS/TFRS 'ye uygun olarsk
h&zniadlélﬁmnmmblolmndahﬂhmlanmhasebepoﬁﬁkalanﬂeuwmkm

Denetlenmenis proforma kar veya zarar tablosu sadece gosterim amacl sumdnmstar,
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1 OCAK -30 HAZIRAN 2022 TARIHINDE SONA EREN PROFORMA KAR VEYA ZARAR TABLOSU

Proforma diizeltme kayiilan

Proforma diizeltme kayitlan mevcut bilgilere gore ve Grup yonetiminin makul buldugn belini

varsaymmlan dayanak alarak hazarannugtr.

a}Bagh ortakhk Magdeburger Sigorta A.$ nin finansal tablolarda kensolide edilmeme etkisi

Proforma bilgilerin hazirlanma kapsamu gerevesinde 01.01.2022-30.06.2022 tarihli Magdeburger Sigorta
A.3'nin kar veya zarar tablosu asagda yer almakta olup proforma kar ve zarar tablosu hazirlanurken

konsolide ediimemiztir
Magdeburger Sigorta A.$ nin 01.01.2022- 30.06.2022 dénemine ait kar
veva zarar fablosu
Hasalat T1.423.769
Satiglarm Maliveti (-) (341.501.58%)
Briit kar / (zarar) {270.077.816)
Grenel yonetim gideyten (-) {59.085 364)
Pazarlama, sat; ve dagihm giderleri {-} (412305
Esas fashivetlerden difer gelivler 1854349
Esas faaliyetlerden difer giderler {-) (9407 748)
Esas faaliyeti kara / (zaran) (337.128.884)
Yatwrn faalivetlerinden gelirler 20.530913
Finansman gideri suces fankiyet {316.597.971)
kan { (zararn)
Finapsal gelirler 14.092.909
Fmareal gderles (-) (4 600.483)
Siirdiriilen fankiyetler vergi snced (307.105.545)
kan / (zararm)
Verg giden 324813521
Dénem Net karv' (zaran) (267.844.029)
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bjKonsolidasvon kavitlanna ait dizeltmeler

30.06.2022 tarihli bagims1z denetimden gecmis finansal tablolarda Magderburger Sigortz 4 $'in sahg
kaniyla iliskilendinlen 281 615.600 TL tutarmdaki yatnm faliyetlerinden gelirier hesabindaki diizeltme
kaydmun iptali gerceklestiribmigtir

30.06.2022 taribli bagmsiz denetimden gecmis finansal tablolarda yer alan. Genel yopetim giderinde
muhasebelestirilen 3.576 228 TL tutarmdaki Magdeburger Sigorta A.S nin amortisman diizeltme kaydiun
30062022 tarihli demetimden gecmus finansal tablolarda konsolidasyon kapsaminda Borease ve
Magdeburger arasindaki sabit kiymet eliminasyon icin hasilat hesabmdan 45 371 287 TL, Sahslann maliyeti
hesabindan. yapilan 27.823 483 TL tutarmdaki kayrtlanm iptali gerceklestirilmigtir

30.06.2022 tarihli bagmsiz denenmden geenug finansal tablolarda Magderbwger Sigomta A $'im sang
kanyla netlesnrilen 6.432.823 TL tutanmdaki vannm falivetlerinden gelirler hesabindaki dizeltme kayd
yatunm falivetlerinden giderler hesabma siuflanmstr

30.06.2022 tarhli bagimuz denetimden peemis finansal tablolarda Magderbwrger Sigarta A . 'min
amortisman giden simflamas: kapsammda esas &Iiyettmdiéergideﬂerhesahndmgamlyﬁneﬁmgidmm
hesabma yapilan 9.391 TL futanmdaki kayicin iptali gerceklestiritmistir
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