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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde info Yatinm Menkul Dederler A.S. tarafindan
hazirlanan Escar Turizm Tasimacilik Ticaret A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif

icermemektedir. Yatirnmcilar,
vermelidirler.

Escar Turizm Tasimacihik A.S. Halka Arz Bilgileri

yatinrm kararlarini  halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek

Escar Turizm Tasimacilik Ticaret A.S.
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Ozet Bilgi

e Escar, 2001 yilinda filo kiralama sektoriinde faaliyet gostermek lzere sirketlere 12 aydan uzun
sureli ara¢ kiralama hizmeti sunmak amaciyla kurulmustur. Sirket 6ncelikli olarak her marka
motorlu aracin operasyonel filo kiralama hizmetini ylritmektedir.

e Sirket 2018 Haziran itibariyle sektordeki sikismanin etkisiyle kar marji diistik ginliik arag kiralama
operasyonundan cikarken, uzun dénemli kiralama hizmetleri ve ikinci el arag satislari net satislarin
temel dinamiklerini olusturmaktadir.

e Sirket ortalamada 3 vyillik kontrat siliresi boyunca araclari kiralamakta ve kontrat donemi
sonrasinda araclari satmaktadir. Boylece hem kiralama geliri elde edilmekte hem de arag satisi ile
farkli bir piyasaya temas edilmektedir. Bu durum gelir cesitliligi saglarken, satislarda
stirdurilebilirligi desteklemektedir.

e Sirket bir hizmet firmasi olarak faaliyet gostermekte olup, ana faaliyeti kiralama hizmeti olmakla
birlikte hizmet modelinin kaginilmaz bir diger pargasi da kontrat sonunda araglarin ikinci elde
satisidir. Bu anlamda ikinci el satis da hizmetin bir parcasi olarak gérilmektedir.

e 31 Arahk 2020 tarihi itibariyla Sirket toplam 4.300 araca sahip olup, faaliyet kiralamasinda
kullanilan araglarin sayisi 3.513 adettir. Geriye kalan araglarin bir kismi faaliyet kiralamasindan
donen satilacak aracglardan olusurken bir kismi da yeni alinmis ve heniiz faaliyet kiralamasina
verilmemis sifir araglardan olusmaktadir.

e Sirketin genel merkezi istanbul’da olup 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla 55 personeli bulunmaktadir.

e Sirket iyi standartlara sahip misteri ve tedarikcilerle calisarak pandemi doneminde risk seviyesini
azaltmaya c¢alismaktadir. Sirket’in farkli sektoérlerden global musteriler ile ¢alismasi gelirin
surdirilebilirligi anlaminda olumludur. 2020 yilinda bir 6nceki yila gére musteri kontrat yenileme
orani %91’dir.

e Online agik artima ihale usuli ile ikinci elde ara¢ satmak amaciyla 2014 yilinda varmiarttiran.com
web sitesi kurulmustur. S6z konusu sitede Sirket kendi araglarini satarken, ortalamada 3 giin
icerisinde tahsilat saglanmakta ve isletme sermayesi desteklenmektedir. Ayrica s6z konusu
platform ile Sirket kira kontrati biten araglari icin komisyon giderlerinden tasarruf elde etmektedir.
Bununla birlikte farkl firmalarin araglari da sitede ihaleye yoluyla satilmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Escar Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Hissedar Sermaye (TL) Pay Orani|Sermaye (TL) Pay Orani
Efrayim Kebudi 13.644.000 30,00% 12.990.000 23,92%
Daryo Kebudi 13.644.000 30,00% 12.990.000 23,92%
Azra Kebudi 13.644.000 30,00% 12.990.000 23,92%
Betina Halyo 2.274.000 5,00% 2.165.000 3,99%
Nora Karakas 2.274.000 5,00% 2.165.000 3,99%
Halka Acik Kisim 0,00% 11.000.000 20,26%
Toplam 45.480.000 100,0%| 54.300.000 100,0%
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Mali Tablolar

Escar Bilango (TL)

VARLIKLAR

2018 2019 2020

Donen Varliklar

154.527.497 167.002.042 214.079.140

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar
Riskten Korunma Amagli Turev Araglar
Pesin Odenmis Giderler
Diger D6nen Varliklar

53.521.892 77.630.113 81.873.409
11.454.500 10.864.518 20.966.434
11.454.500 10.864.518 20.966.434
1.707.884  1.119.017 801.103
1.707.884  1.119.017 801.103
55.710.804 51.498.997 102.219.386
28.135.420 18.999.954
3.956.539  3.967.868  4.057.652
40.458  2.921.575  4.161.156

Duran Varliklar

415.580.241 396.976.440 453.867.721

Diger Alacaklar
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
Maddi Duran Varliklar
Binalar
Tasitlar
Demirbaslar ve Diger Maddi Duran Varliklar
Ozel Maliyetler
Faaliyet Kiralamasina Konu Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Riskten Korunma Amagli Ttrev Araglar

1.656.676  3.185.505

1.656.676  3.185.505
397.676.617 386.374.321 453.432.253
17.807.506 17.411.049 17.014.592
2.881.563  5.120.299  6.307.202
1.261.255  1.123.425  1.337.864
753.648 430.253 106.198
374.972.645 362.289.295 428.666.397
856.659 443.919 435.468

15.390.289  6.972.695

TOPLAM VARLIKLAR

570.107.738 563.978.482 667.946.861

KAYNAKLAR

2018 2019 2020

Kisa Vadeli Yakumliiliikler

263.879.081 274.667.135 249.645.431

Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar
Diger Borglar
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Misteri S6zlesmelerinden Dogan YukimlalUkler
Ertelenmis Gelirler
Dénem Kani Vergi YakimlUluga
Kisa Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Sad. Faydalara iliskin Kisa Vadeli Kars.

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar

97.697.122 143.502.665 59.166.264
133.472.898 79.786.163 130.131.083
20.023.676  42.242.405 45.127.933
20.023.676  42.242.405 45.127.933
5.357.495 1.006.915  1.168.424
5.357.495  1.006.915  1.168.424
5.465.126  6.168.969  6.455.109
1.254.936  1.294.165 196.394
6.562.100

607.828 665.853 838.124
382.932 304.209 569.211
224.896 361.644 268.913

Uzun Vadeli Yukiimluliikler

228.121.413 184.776.736 235.477.487

Uzun Vadeli Borglanmalar
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlaltkler
Uzun Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Sag. Fayd. fliskin Uzun Vad. Kars.
Ertelenmis Vergi YukimlUlugi

205.115.954 152.647.738 196.339.581
52.490 1.196.906 843.754
499.916 534.343 726.144
499.916 534.343 726.144
22.453.053 30.397.749 37.568.008

Ozkaynaklar

78.107.244 104.534.611 182.823.943

Odenmis Sermaye
Sermaye Diizeltme Farklari

Kar veya Zar.Yen. Sinf. Bir. Dig. Kap. Gel. veya Gid.

Tan. Fayda Plan. Yen. Ol¢. Kayiplari
MaddiDuran Var. Yen. Deg. Art.
Gegmis Yillar Karlarn
Net Dénem Kari/(Zarari)

4.910.000 4.910.000  4.910.000
529.898 529.898 529.898
8.521.306  8.472.117  8.472.117
-73.017 -122.206 -122.206
8.594.323  8.594.323  8594.323
64.312.724 64.146.040 90.622.596
-166.684  26.476.556  78.289.332

TOPLAM KAYNAKLAR

570.107.738 563.978.482 667.946.861

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Escar Gelir Tablosu

TL 2018 2019 2020 2020/03 2021/03 Son 4C
Hasilat 521.920.182 301.187.219 317.127.852| 78.285.046 85.884.753| 324.727.559

Yillik Degisim -42,3% 5,3% 97%

Satiglarin Maliyeti (-) -401.856.225 -178.639.419 -131.459.663|-37.071.864 -34.844.911|-129.232.710

Yilik Degisim -55,5% -26,4% -6,0%

Briit Kar 120.063.957 122.547.800 185.668.189| 41.213.182 51.039.842| 195.494.849

Yilik Degisim 2,1% 51,5% 23,8%

Briit Kar Marji 23,0% 40,7% 58,5% 52,6% 59,4% 60,2%
Genel Yonetim Giderleri -21.620.196 -11.641.060 -10.644.784| -2.825.260 -3.276.825| -11.096.349
Pazarlama Giderleri -3.249.507 -2.983.851  -2.392.104 -686.865 -761.563| -2.466.802
Faaliyet Kari 95.194.254 107.922.889 172.631.301| 37.701.057 47.001.454| 181.931.698

Yillik Degisim 13,4% 60,0% 24,7%

Faaliyet Kar Marji 18,2% 35,8% 54,4% 48,2% 54,7% 56,0%
Amortisman 4.361.529 4.461.114 2.410.645 589.399 822.694 2.643.940
FAVOK1 99.555.783 112.384.003 175.041.946| 38.290.456 47.824.148| 184.575.638

Yilik Degisim 12,9% 55,8% 24,9%

FAVOK1 Mariji 19,1% 37,3% 55,2% 48,9% 55,7% 56,8%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.908.640 1.615.708 2.481.048 389.324  1.319.435 3.411.159
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.862.349  -3.848.481  -3.779.013| -1.167.831 -522.462| -3.133.644
Esas Faaliyet Kari 96.240.545 105.690.116 171.333.336| 36.922.550 47.798.427 | 182.209.213

Yillik Degisim 9,8% 62,1% 29,5%

FAVOK2 100.602.074 110.151.230 173.743.981| 37.511.949 48.621.121| 184.853.153

Yilik Degisim 9,5% 57,7% 29,6%

FAVOK2 Mariji 19,3% 36,6% 54,8% 47,9% 56,6% 56,9%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3.586.492 2.459.568 8.098.575| 1.193.003  1.180.408 8.085.980
Finansman Gideri Oncesi Faal. Kari 99.827.037 108.149.684 179.431.911| 38.115.553 48.978.835| 190.295.193
Finansman Gelirleri 6.613.168 10.565.613 3.952.445
Finansman Giderleri (-) -98.594.884 -73.716.135 -83.719.128]-17.613.799 -16.564.919| -82.670.248
Vergi Oncesi Kar 1.232.153  34.433.549 95.712.783| 27.114.922 42.979.529| 111.577.390
Vergi (Gideri)/Geliri -1.398.837 -7.956.993 -17.423.451| -2.734.767 -8.714.273| -23.402.957

Dénem Vergi Gideri/Geliri -10.253.192 -3.884.563 | -14.137.755

Ertelenmis Vergi Gideri -1.398.837  -7.956.993  -7.170.259 | -2.734.767 -4.829.710 | -9.265.202
Dénem Kari/Zarari -166.684  26.476.556  78.289.332| 24.380.155 34.265.256| 88.174.433

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme

e info Yatirm, Escar’in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi ve Carpan metodunu
kullanmis olup, her iki ydntem de esit agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gbstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yontem kullanilmaktadir. Escar Ozelinde yodnetimin beklentilerini
yansitmasi acisindan iINA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Bizim Menkul Degerler A.$

6 Temmuz 2021



Escar Turizm Tasimacilik Ticaret A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

Piyasa Garpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa carpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e info Yatinm tarafindan Escar’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde BIST Hizmet Sektéri, Yildiz
Pazar, Segilmis BIST Sirketleri, yurt ici ve yurt disi benzer faaliyet gdsteren sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlarinin medyani kullanilmis olup
tarafimizca makul karsilanmistir.

e info Yatinim, Sirket’in 31.12.2020 tarihli bilangcosundaki net borg, 2020 yili net kar ve 2020 FAVOK
degerini carpan analizinde kullanmistir.

Secilmis BIST Sirketleri

e Belirlenen kriterler sonrasi secilmis 21 BiST sirketiyle drneklem olusturulmus ve bu sirketlerin
medyan verilerine gore deger tespiti yapilmis ve deger tespitinde sirketlerin 15.06.2021 tarihli
piyasa degerleri baz alinmistir.

Secilmis BIST Sirketleri FD/FAVOK

KORDS 10,1 18,5
KRVGD 13,3 19,0
ISKPL 12,0 17,7
TUREX 11,9 18,3
ERBOS 18,2 15,3
AKSEN 6,5 13,3
TIRE 10,1 11,7
NTGAZ 9,5 10,7
ARZUM 8,6 10,6
KLMSN 9,8 10,4
GOODY 4,8 9,5
PETUN 9,7 9,5
BRISA 7,6 8,9
CEMTS 8,6 8,6
SELEC 6,4 9,0
KOZAL 6,4 9,1
EGSER 5,2 7,2
PETKM 7,0 7,6
CEMAS 16,4 7,9
KERVT 6,6 7,5
DEVA 7,5 6,8
Medyan 8,6 9,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e Secilmis BIST sirketleri carpan analizinde, FD/FAVOK ve F/K carpanlarindan elde edilen degerler
esit agirliklandirilarak Sirket icin 959 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Secilmis BiST Sirketleri (Mn TL) Deger

Medyan FD/FAVOK (x) 8,63
FAVOK 2020 175,0
Net Borg 2020 304
FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.207
Medyan F/K (x) 9,08
Net Kar 2020 78,3
F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 711
Secilmis BIST Sirketleri Nihai Piyasa Degeri 959

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yildiz Pazar Sirketleri Carpan Analizi

e Sirket, her ne kadar halka arz sonrasi ana pazarda islem gorecek olsa da hem nitelik itibari ile Yildiz
Pazar sirketlerine benzemesi hem de muhafazakar tarafta kalmak adina degerlemede Yildiz Pazar
sirketlerinin carpanlari dikkate alinmistir. FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarinda 15x’un Ustii ve 5x’in alti,
degerler analize dahil edilmemistir.

Yildiz Pazar Sirketleri (Mn TL) Deger

Medyan FD/FAVOK (x) 8,53
FAVOK 2020 175,0
Net Borg 2020 304
FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.190
Medyan F/K (x) 9,36
Net Kar 2020 78,3
F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 733
Yildiz Pazar Sirketleri Nihai Piyasa Degeri 961

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Yildiz Pazar carpan analizinde, FD/FAVOK ve F/K carpanlarindan elde edilen degerler esit
agirhklandirilarak Sirket icin 961 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

BIST Hizmet Sektérii Carpan Analizi

e Sirket faaliyet alani itibari ile hizmet sektdriinde yer alacak olmasi nedeniyle BIST Hizmet
sirketlerinin carpanlari da degerlemede g6z Oniinde bulundurulmus olup tarafimizca makul
karsilanmaktadir.

Medyan FD/FAVOK (x) 8,65
FAVOK 2020 175,0
Net Borg 2020 304
FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.210
Medyan F/K (x) 10,02
Net Kar 2020 78,3
F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 785
BiST Hizmet Sektorii Nihai Piyasa Degeri 997

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e BIST Hizmet Sektérii carpan analizinde, FD/FAVOK ve F/K carpanlarindan elde edilen degerler esit
agirliklandirilarak Sirket icin 997 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Escar'in faaliyet alaninin arag kiralamasi olmasi ve BiST'te dogrudan ara¢ kiralama sektériine
yonelik bir endeks olmamasi nedeni ile BiST’te islem géren sirketlerin faaliyet alanlari incelenerek
Dogus Otomotiv, Beyaz Filo ve Tureks’in sirketin ana faaliyetine en yakin alanda faaliyet gésteren
sirketler oldugu sonucuna varilmistir. FD/FAVOK ve F/K garpanlarinda 15x’un istii ve 5x’in alti
degerler analize dahil edilmemis olup makuldr.

Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK F/K
DOAS 3,9 4,1
BEYAZ 20,5 27,4
TUREX 11,9 18,3
Medyan 7,9 11,2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
e Yurt ici benzer sirketler carpan analizinde, FD/FAVOK ve F/K carpanlarindan elde edilen degerler
esit agirliklandirilarak Sirket icin 975 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Yurt igi Benzer Sirketler (Mn TL) Deger

Medyan FD/FAVOK (x) 7,87
FAVOK 2020 175,0
Net Borg 2020 304
FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.075
Medyan F/K (x) 11,18
Net Kar 2020 78,3
F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 876
Yurt i¢i Benzer Sirketler Nihai Piyasa Degeri 975

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Sirket ile ayni sektorde faaliyet gdsteren 12 sirket secilerek FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarinda 15x’un
Ustli ve 5x’in alti ¢arpanlar analize dahil edilmemis olup tarafimizca makuldir.

Yurt Disi Benzer Sirketler (Mn TL) Deger

Medyan FD/FAVOK (x) 8,67
FAVOK 2020 175,0
Net Borg 2020 304
FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.213
Medyan F/K (x) 10,14
Net Kar 2020 78,3
F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 794
Yurt Disi Benzer Sirketler Nihai Piyasa Degeri 1.004

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Yurt disi benzer sirketler carpan analizinde, FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarindan elde edilen degerler
esit agirliklandirilarak Sirket icin 1.004 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.
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Ekonometrik Model Carpan Analizi

e info Yatinm, Ekonometrik model irettigi 9,9x hedef FD/FAVOK carpani ile deger tespiti yapilirken
s0z konusu degerleme nihai degerde dikkate alinmamistir.

Ekonometrik Model (Mn TL) Deger

Hedef FD/FAVOK (x) 9,9
FAVOK 2020 175,0
Net Borg 2020 304
FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.425
Ekonometrik Model Nihai Piyasa Degeri 1.425

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimi1 Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2021-2028 yillari igin projekte edilmistir.

e Gelirler: 2021-2028 arasi gelir projeksiyonu tahminlerine gore kiralama gelirlerinde, 2020 sonunda
3.513 olan kiralamaya konu arag¢ sayisinin yapilacak olan yatirimla 2025 sonunda 8.645 araca
ulasmasi hedeflenmektedir. Arag basi kira geliri 2018-2020 doneminde gergeklesen enflasyonun
500-600 baz puan Uzerinde artmasina ragmen cari veriler dogrultusunda 2021 yilinda beklenen
enflasyona yakin artmasi varsayilirken sonraki yillarda enflasyonun hafif (zerinde artacag
ongorilmustar.

e ikinci el arag satislarinda, ortalama kontrat siiresinin yaklasik 3 yil olmasi nedeniyle ikinci elde
satilan arag sayisi her bir yil igin projeksiyon déneminde filo biyukligiinin %30’u olarak tahmin
edilmistir. ikinci el arag satis fiyatlarinin ise 2021 yilinda gerceklesen veri ve Yénetim beklentileri
dogrultusunda arag basi 181,9 bin TL olmasi beklenirken 2022 yilinda 2020-2021 yilindaki yiikselen
ikinci el arag fiyatlarinin baz etkisiyle normalizasyon siirecine girerek arag basi %0,4 azalarak 181,2
bin TL olmasi 6ngoriilmektedir. 2023 ve sonrasinda ise ikinci el arag segmentinde briit kar marjinin
sifir olarak gerceklesecegi modelde varsayildigindan arag fiyatlari maliyet fiyatlarina esitlenmistir.

e Faaliyet Giderleri: Filo ve net satis blylmesini desteklemek adina amortisman hari¢ toplam
faaliyet giderlerinin yeniden yapilanmanin etkisiyle 2021 yilinda %46,1 artmasi beklenmektedir.
Ayrica pandemi nedeniyle saglanan devlet tesviklerinin ortadan kalkacagi varsayilmis 2025 sonuna
kadar 6nemli bir kismi sabit giderlerden olusan faaliyet giderlerinin filo blylimesini desteklemesi
acisindan enflasyonun lzerinde artacagi varsayilirken sonraki yillarda enflasyona paralel bir artis
modellenmistir.

e isletme Sermayesi: Sirketin ticari isletme sermayesi hesaplanirken dénen varlik ve kisa vadeli
borglardaki ilgili kalemler alinmis ve stoklar isletme sermayesi hesabina dahil edilmemistir.
Kiralamadan doénen araclar satilana kadar maddi duran varliklardan stoklara alinmaktadir. Ancak
s6z konusu araglarin stoklara alinmasi fiili bir nakit c¢ikisi olarak islememektedir. Araclar
ortalamada (¢ sene 6nce alinmis ve kontrat vadesinin sona ermesi ile stoklarda siniflandiriimistir.
Gergekte stoklardaki artis kadar bir isletme sermayesi ihtiyaci dogmamis ve bu artisin finanse
edilmesi gerekmemistir.

e Sirket ticari alacak, pesin 6denmis giderler ve diger donen varliklar gibi kisa vadeli yatirimlari
finanse etmek icin ticari borglar ve avans hesabi olarak gorilebilecek musteri s6zlesmelerinden
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dogan yukumlillikler ve ertelenmis gelirleri kullanmaktadir. Dénem kari vergi yikimlaliginden
dogan borclar ve diger kisa vadeli borglar da Sirketin isletme sermayesini finanse etmekte
kullandigi enstriimanlardir.

e 2018 yilinda isletme sermayesi fazlasinin net satigslara orani %2 olarak kaydedilmesine ragmen
2019 ile degisen is modeli nedeniyle gelecek vyillardaki isletme sermayesi fazlasini tahmin
edebilmek igin 2019-2020 isletme sermayesi net satis orani dikkate alinmistir. Son 2 yilin
ortalamasi olan %10’un gelecek yillarda da devam edecegi ve Sirketin az da olsa isletme
sermayesinden gecmiste oldugu gibi nakit Gretecegi varsayiimistir.

e Yatinm Harcamalari: 2025 sonuna kadar satillan ikinci el ara¢ sayisi ve 8.645’e ulasmasi
hedeflenen filo beklentisine gore arag¢ alimi gergeklestirilecektir. 2021, 2022 ve 2023 yillarinda
sirasiyla 1.167, 2.133 ve 3.078 sifir ara¢ alimi hedeflenmektedir. 2021 yilinda mevcut veriler ve
yonetimin beklentileri ile sifir arag maliyetinin %12 artacagi ve sonraki yillarda enflasyona paralel
bir artis sergilenecegi 6ngorilmistir. Arag yatirimlari disinda Sirket’in son 3 yildaki ortalama sabit
sermaye yatirimi kadar sabit kiymet yatirimi gerceklestirecegi ve bu tutarin yillara sari enflasyona
paralel yikselecegi 6ngorilmastir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: Tirkiye’deki 10 yillik TL Devlet tahvilinin 200 giinliik ortalamasi
baz alinarak risksiz getiri orani %16 olarak kabul edilmis olup rapor tarihinde 10 yillik
tahvil faizinin %17 seviyesinin Uzerinde oldugu dikkate alindiginda %16 risksiz getiri
bir miktar distk kaldigi kanaatindeyiz.

Piyasa risk primi: %5,5 kullaniimis olup tarafimizca makulddr.

Beta: 1 kabul edilmis olup tarafimizca makuldir.

Ozsermaye Maliyeti : %21,50 olarak hesaplanmustir.

Borglanma Maliyeti: Uzun vadede risksiz getiri oranina %4,5 eklenerek %20,5 olarak

alinmistir ve tarafimizca makul karsilanmaktadir.

o Borg Orani: Sirket’in finansal borglarinin, finansal borg ve 6zkaynak toplamina orani
olarak %67,80 kullanilmig olup tarafimizca makul karsilanmaktadir. Boylelikle AOSM
%18,1 olarak hesaplanmistir.

O O O O

e info Yatinm’in tim varsayimlari ayni kalarak sadece risksiz getiri orani %17,5 olarak alindiginda
AOSM %18,55 olarak hesaplanmaktadir.

e Ug Deger Biiyliime Orani: %5 olarak varsayiimistir.

e Sonucta INA’dan sirket icin, firma degerinden 304 milyon TL net borg disiilerek 796 milyon TL
piyasa degeri hesaplanmistir.
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Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu (Mn TL) Agirhik Deger

iINA 50,00% 796
Yurt ici Benzerler 7,50% 975
Yurt Disi Benzerler 20,00% 1.004
Secilmis BIST Sirketleri 7,50% 959
BiST Hizmet Sektori 7,50% 997
Yildiz Pazar 7,50% 961
Ekonometrik Model 0,00% 1.425
Agirliklandirilmis Deger 100,00% 891
Odenmis Sermaye 45
Pay Basi Deger (TL) 19,6
Halka Arz iskontosu 23,4%
Halka Arz Fiyati (TL) 15,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken iNA’ya ve carpan analizinden hesaplanan piyasa
degerlere esit agirlik verilmis ve %23,4 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 15,00 TL halka
arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan %23,40’lik iskontonun makul oldugunu, degerde
olusabilecek riskleri elimine edebilecek blyiklikte oldugunu distinmekteyiz.

Sonug¢

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

Escar’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi de
kullaniimistir. INA’nin sirketin bilyiime potansiyelini, nakit retme kabiliyetini, gelecek dénemde
ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans beklentisini
gostermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte ve piyasada
da sikca bu ydéntem kullanilmaktadir. Escar 6zelinde INA’nin kullanilmis olmasini olumlu
degerlendiriyoruz.

info Yatirim tarafindan Escar’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde BiST Hizmet Sektord, Yildiz
Pazar, Secilmis BIST Sirketleri, yurt ici ve yurt disi benzer faaliyet gdsteren sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlarinin medyani kullanilmis olup
tarafimizca makul karsilanmistir.

Escar'in faaliyet alaninin arac¢ kiralamasi olmasi ve BiST'te dogrudan arag kiralama sektoriine
yonelik bir endeks olmamasi nedeni ile BiST’te islem goren sirketlerin faaliyet alanlari incelenerek
Dogus Otomotiv, Beyaz Filo ve Tureks’in sirketin ana faaliyetine en yakin alanda faaliyet gosteren
sirketler oldugu sonucuna varilmistir. FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda 15x’un stii ve 5x’in alti
degerler analize dahil edilmemis olup makuldir.

INA metodunda Sirket yénetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler 1si§inda analiz edilerek 2021-
2028 yillari igin projekte edilmis olmasi makuldr.

Risksiz getiri orani Tlrkiye’deki 10 yilhk TL Devlet tahvilinin 200 ginlik ortalamasi baz alinarak
%16 olarak kabul edilmis olup rapor tarihinde 10 yillik tahvil faizinin %17 seviyesinin Uzerinde
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oldugu dikkate alindiginda %16 risksiz getiri varsayiminin bir miktar disiik kaldigi kanaatindeyiz.
info Yatinm’in tim varsayimlari ayni kalarak sadece risksiz getiri orani %17,5 olarak alindiginda
AOSM %18,55 olarak hesaplanmaktadir. Bununla beraber INA degerlemesinde gelecek dénem
varsayimlarinin oldukga ihtiyath ve muhafazakar bir yaklasimla belirlendigi kanaatindeyiz. Carpan

degerlemesinde de referans carpanlar belirlenirken 6rneklem icindeki ug¢ degerlerin gikarilmasi
carpan degerlemesinin ihtiyath bir yaklasimla yapildigini gostermektedir.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin esit agirliklandirilmis olmasi tarafimizca makul bulunmaktadir.

e Uygulanan %23,4’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine
edebilecek blyiklikte oldugunu disinmekteyiz.

e Sonug olarak Escar’'in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %23,4 halka arz iskontosu sonrasi
hesaplanan 15,00 TL pay basi talep toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz. Gerek INA
gerekse de carpan degerlemesindeki ihtiyatli yaklasimla beraber uygulanan %23,4’liik iskonto
sonrasi Sirket’in halka arz ¢arpanlari 1¢21 mali verilerine gére F/K 7,74x ve FD/FAVOK 5,41x ile son
donemdeki halka arzlarda kullanilan degerleme ¢arpanlarinin altindadir.

Halka Arz Carpanlan

F/K 2020

F/K 2021¢1

FD/FAVOK 2020

FD/FAVOK 2021¢1

PD/DD 2020
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