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Info Yatinm Kurumsal Finansman

RAPOR OZETi

Raporun Amaci
Bu rapor, Info Yatinm Menkul Degerler A.S. (Info Yatinm) ile Platform Turizm Tagimacilik Gida Ingaat Temizlik Hizmetleri San. ve
Tic. A.S. (Sirket) arasinda 19 Temmuz 2022 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sézlegmesi kapsaminda $irket paylarinin

halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartiar’'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirfanmigtir.

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galisgmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i uyarinca Uluslararasi Dederleme Standartlan dikkate alinarak agagidaki etik ilkeler
gergevesinde hazifandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme caligmasi sirasinda duriist ve dogru davraniimig ve galigmalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yaritilmustdr.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartih beyanlarda bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapiimamstir.
Bilerek aldatici, hatali, 6nyargilh gorlis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamistir.

Onceden belidenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme projesi gizlilik icerisinde ve basiretli bir
sekilde yuritiimastar,

Miusterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli bir sekilde hareket edilmigtir.
Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine getirilmigtir.

Gorevle ilgili {icretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan dider bagimsiz ve objektif
tavsivelere bagh dedildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmisg bilgilerden olugmaktadir.

Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Aksis Uluslararasi Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan 2019, 2020, 2021 ve 2022/06
dénemleri i¢in hazirfanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-

Rasyonet veri tabanina, talebimiz izerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve dider verilere dayanmaktadir.

Info Yatinm degdereme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir
aragtirma yapmamistir.

Degerleme calismasina esas tegkil etmek iizere Info Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmss, bu bilgilerin giivenilirigi ve dogrulugu teyit edilmemigtir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayiimigtir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket ydnetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gérigtinden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayllmigtir. Farkl tarihlerdeki finansal verilerle dederleme
yéntemleri ve agiriklandirmalarin kullanilmasi durumunda farkh degerlere ulagilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit ¢calismasi yapiimamgtir,

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylannin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal dederli payin degeri hesaplanmstir.
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o Info Yatirrm Kurumsal Finansman

Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 16 Eyliil 2022'dir.
Degerleme Para Birimi

Yaptlan dederleme galismasinda para birimi ofarak Tirk Lirast kullaniimigtir.
Deger Esasl

Degerleme gdrevinin kosullar ve amacina uygun gsekilde deger esasi olarak Pazar Dederi dikkate alinmisgtir.

Uluslararas| degerleme standartiari uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yiikimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarnin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibanyla el degistirmesinde kuilaniimasi gerekli gérilen tahmini tutardir,

Sorumluluk Beyani

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

"Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Bagliginin F
Maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tim bilgiler gercevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degigtirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tOrli 6zenin gésterilmig oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Uzmanina lligkin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Hiiseyin Giiler, 2006 yilinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasasi ve Borsa Bdliimiinden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesinde Sermaye Piyasasi alaninda viiksek lisans derecesine sahip olmustur. 2005 — 2013 yillan arasinda Turkish Yatinm
Menkui Degerier A.S.'de Kurumsal Finansman ve Aragtirma departmaniarinda gorevler Gstlenmistir. 2005 yilindan itibaren yapiian
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum dyesi olarak girilen haika arziarda aktif rol aimig, sirket degeriemesi, halka arz, sermaye
artirimina aracilik, pay alim teklifi projelerinde gesitli gdrevler listlenmistir. Arastirma bélliminde glnllk raporamalara ek olarak
dayanikh tiiketim, enerji, ¢imento, hava-ulasim, gayrimenkul sektdrierine yonelik girket deferleme ve sektor raporlarn da
hazirlamigtir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemieri arasinda A1 Capital Yatinnm Menkui Degerler A.S.'de kurumsal finansman miiddri
olarak gérev yapmis olan Hiseyin GULER, 9 sirketin halka arz projesi, 2 sirketin de 6zel sektdr bono ihrac projelerinde gérev
almigtir. Bununia birlikte halka arz konsorsiyum Uyelikleri, sermaye artirimi, pay alim teklifi ve ayriima hakki islemlerine aracilik,
marka ve sirket degerlemesi projelerini aktif clarak yUritmistir. 2019 yii Nisan ayindan itibaren info Yatinm'da kurumsal
finansmandan sorumlu genel miidiir yardimcisi olarak gérev yapan Hiiseyin Giiler, Info Yatirim biinyesinde 10 sirketin halka arz
projesi, 7 girketin 6zel sektor bono ihrac, gesitli sirketlerin sermaye artirimi, pay alim teklifi & aynlma hakki ve degerleme projelerini
yiirlitmis olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3, Tiirev Araglar ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansr'na sahipfir.
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Bogazigl Kury
Mersis No:«



- INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A §.

Arag Filosu ve Pakistan Operasyonu Onemli Potansiyel

2002 yilinda kuruldu. Platform Turizm Tasimacihik Gida Ingaat
Temizlik Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.$. karayolu ile personel
tasimacilig ve filo kiralama ve turizm konularinda faaliyet gostermek
tizere 10.07.2002 tarihinde kurulmustur. Firma, kamu kurumlarinin,
girketlerin, bankalarin ve fabrikalarin personelini evinden alp is
yerine, is yerinden alip evlerine ulastirirken her tiirlii arag kiralama
ihtiyacini karsilamaktadir, Arag kiralama hizmetleri segment bazli en
yiiksek gelir kismini olustururken ikinci el arag satiglari, yolcu
tasimaciligs hizmetleri ve yurtdigi operasyonlar dijer kategoriler olarak
goriilmektedir. Filo kiralama segmentinde Platform Turizm 4.600e
yakin kendi aract olmak lizere yaklasik 5.000 adet arac ile basta
IBB, IsKi, iice Belediyeleri, Bakanlklar, Resmi Kurumlar, Ulker,
Besler, Bahariye, Ak Gida gibi 6zel sektor firmalari olmak (izere
birgok resmi ve 6zel kuruma hizmet sunmaktadir. Sirket, personel
tasimaciigi segmentinde ise Tirkiye'de glinliik yaklagik 2.700 servis
giizergdhinda 50.000°den fazla kisinin tasimasini
gerceklestirmektedir. Platform Turizm'in personel tasimaciliginda
kullandigh araclarin yaklasik %10°u kendi araglarindan olusurken
%90"1 tedarikgilerin araglarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum
ozellikle tedarik¢i segmentinde onemli bir yatinm yapmadan
biiyiime firsatini beraberinde getirmektedir. Sirket'in 100°den fazla
miisteriye hizmet vermesi onemli bir misteri portfdyline isaret
etmektedir.

Pakistan Operasyonu. $irket, Pakistan’da yolcu tasima hizmeti
vermekte olup Punjab Metro Bus Authority (PMA) ile 10.09.2014
tarihinde imzalanan soézlesmeye Iistinaden Ravalpindi ve
Islamabad arasinda 68 adet metrobiisii isletmektedir. Yurtdisi
operasyonlardan saglanan gelir 2021 yilinda net satislarin %18ini
olugturmugtur. 2022 yilinda ylikselen kurlar yurtdigi operasyonlardan
elde edilecek gelirde 6nemli bir firsat dojurmaktadir. Yolcu tagima
hizmetleri, arag kiralama, ikinci el arag satiglari ve metrobiis igletmesi
gelirde gesitlendirmeyi beraberinde getirmekiedir. Sirket'in mevcutta
hizmet verdi§i firmalarin neredeyse tamami ile 5-10 yil araliginda
cahsiimasi miisteri devamliiligi agisindan 6nem arz etmektedir.

Albayrak Grubu. Albayrak Holding'in 69 yillik tecriibesi, yliksek
rekabet glicli, teknoloji ve bilgi birikimi, profesyonel ¢alisaniari, giicli
iletisim agiyla, Platform Turizm faaliyet kapsamiarini genigletmis; yurt
icine ek olarak yurtdisina da agihm saglamigtir. Sirket, sektdrde
kurumsal yapisi ve miigteri devamhligi ile 6ne ¢ikarken gii¢li finansal
veriler ve arag finansmanmin uygunlugu diger olumlu yanlar olarak
degerlendirilebilir. Pandeminin etkilerinin her gegen dénem
azalmasi 2022 yiinda oGnemli bir potansiyele isaret ederken
yatinmlanin biyiik bir kisminin dederi artan ve emtia gibi
fiyatlanmaya bagslayan likiditesi yiiksek tagitlardan olugmas:
onemli bir potansiyel olarak gériilmekledir.

Degierleme. Sirket degerlemesi igin INA ve piyasa carpanlar
yaklagimlan kullaniimis ve halka arz iskontosu sonrast 2.002 mn TL
halka arz degeri tespit edilmigtir. Belirlenen deder 2022/06-4¢ ve
2022T EBITDA beklentilerine gore sirasiyla 6,8x ve 4,9x EV/EBITDA
¢arpanlanna isaret etmektedir. 2027 yilinin son geyreginde kurlarda
yasanan artis ve 2022 yiinda yiiksek seyreden enflasyon
nedeniyle 2022/06-4¢ EBITDA rakami yerine yeni normali yansitan
2022 EBITDA’simin degerleme c¢arpanlarini yorumlamada baz
alinmasimin daha adil olacagi kanaatindeyiz.

Gelir Tablosu (mTL) 2020 2021 20227
Net Satiglar 654,9 8352 1.459,9
EBITDA 241,6 315,2 470,3
EBITDA Marji 37% 38% 32%
Net Kar 114,7 171,5 m.d.

PLATFORM TURIZM FiYAT TESPIT RAPORU

Deger mTL
Piyasa Degeri 2.002
Net Borg (30.06.2022)) 306
Firma Degeri 2.308
Bilango (mTL) 30.06.2022
Dén. Varhklar 7804
Duran Varhklar 1.029,3
Aktifler 1.809,8
Kisa Vad. Borg. 566,6
Uzun Vad.Borg. 361,0
Ozkaynak 882,2
Finansal Borg 453,2
Deger Garpanlan
EV/EBITDA 22/06-4C 6,8x
FIK 22/06-4C 9,5x
PD/DD 22/06 2,3x
EViSatis 22/06-4C 2,3x
Net Borg/EBITDA 22/06-4C 0,9x
Piyasa Carpaniari EV/EBITDA 22/06-4G
Yurtigi Garpanlar 9,7x
Yurtdig1 Garpanlar 10,7x
Ana Pazar 12,1x
BEYAZ 22,5x
GRSEL 9,7x
LIDER 7.0x
TUREX 14,4x
ESCAR 9,1x
Piyasa Garpanlari FK 22/06-4C
Yurtici Garpanlar 9,9x
Yurtdisi Garpanlar 13,3x
Ana Pazar 15,41
Ortaklik Yapisi
Hedef PYS Bayram
Birikim GSYF; Albayrak;
12 14,36
Asiye
Ceskuner; 1,82
Mesut
Albayrak; Nuri Albayrak;
14,36 14,36
Muzaffer Kazim
Albayrak;

14,36
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Info Yatinm Kurumsai Finansman

Grafik:1 2021'de %38 olan EBITDA marjinin 2022'de bir miktar
gerilemesi ve sonraki yillarda filo satigiannin normalize olmasiyla
%44 seviyesinde dengelenmesi dngorilmektedir...

Grafik:2 2019-2022/06 doneminde gliglii mali veriler...
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 2.364
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken %15,3 halka arz
iskontosu sonrasi 2.002 mn TL
degere ulagiimigtir

Yilin son geyreginde baslayan
enflasyonist ortam ve doviz
kurlarinda gériilen yukan yonlii
hareket nedeniyle son 4 geyrek
EBITDA verileri yerine 2022 yilinda
beklenen EBITDA tahmini
degerlemede daha fazla 6nem arz
etmektedir

Halka arz fiyat: ile belirlenen Sirket
degeri, 2022/06 ve 2022’de
beklenen EBITDA verilerine gére
sirasiyla 6,8x ve 4,9x EV/EBITDA
carpanlarina isaret etmektedir

Duyarlilik analizinde Sirket deger
arahgi 1.151 mn TL ve 3.638 mn TL
bandinda hareket etmektedir

Duyarhlik Analizi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Ozeti

%15,3 halka arz iskontosu. iINA yéntemine %50 agirik verilirken mevcut piyasa
algisini yansitmak adina piyasa garpanlarina %50 agirlik verilerek sirket dederi tespit
edilmistir. Geleneksel dejerleme metodolojilerine gbre halka arz fiyati belirlenirken
tespit edilen degere % 15,3 halka arz iskontosu uygulanmigtir. Baz degere ek olarak
iyimser ve kétimser nakit akis modellemesi ve piyasa garpaniarina gére duyarlilik
yapiimig, baz deger icin deger aralig: belirlenmistir.

Degerleme Ozeti

Deger (mTL) Agirhk Pay BagiDeger (TL)

Metodolojiler

INA 2.000 50% 9,09
BIST Benzer Sirketler 2433 25% 11,06
Yurtdisi1 Benzerler 3.021 25% 13,73
Halka Arz Piyasa Deger:i 2.364 100% 10,74
Halka Arz Iskontosu -15,3%

Nihai Deger 2.002 9,10
Deger Garpanlari 2022-06 20221
EVIEBITDA 6,8 49
F/IK 95 m.d
EV/Net Satig 2,3 1,6
PD/DD 23 m.d

Duyarlilik Analizi

Piyasa garpanlan ve INA yaklagimi icin iyimser ve kétiimser senaryolar simiile
edilmeye gahgiimig; degerin oynakligi ortaya konulmustur. Carpan Analizi duyarlilik
analizi icin baz senaryoda hesaplanan carpanlarin %20 digiik veya yltksek olmasi
durumunda Sirket'in piyasa degerinin sahip olacagi aralik tespit ediimeye galigiimistir.
INA igin yapilan duyarlilik analizinde AOSM, Ug Deger Biiyiime Orani ve Projeksiyon
Déneminde Beklenen EBITDA rakamlarindaki sapmalar incelenmis olup detaylan INA
baghd: altinda gosteriimektedir. Baz senaryoda INA degerinin yaklasik %36,3'0
projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynaklanirken, INA modeli iyimser ve
kdtiimser senaryolarda 1.151-3.128 mn TL bandinda hareket etmektedir. Tim deger
senaryolari ise 1.151 mn TL ve 3.638 mn TL bandinda hareket etmektedir.

Firma Degeri Kirihmi

Projeksiyon
Donerml
36,3%

Devam Eden
Defer 63,7%

(1) BIST Benzerler

(2) Yurtdi| Benzerler
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Sirket Profili

2002 ythinda kuruldu

100°’den fazla miisteriye hizmet
verilmekte

6.500 aracla tagimacilik
sektoriinde bilyiik bir boslugu
doldurmakta

Albayrak Grubu’nun kattigs

Sektérde Snemli tecriibe. Platform Turizm Tasimacilk Gida Ingaat Temizlik
Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.$. karayolu ile personel tagimacilidi ve filo kiralama ve
turizm konularinda faaliyet géstermek lizere 10.07.2002 tarihinde kurulmusgtur. Firma,
kamu kurumlaninin, sirketlerin, bankalarin ve fabrikalarin personelini evinden alip is
yerine, is yerinden alip evierine ulagtirmaktadir. Sirket, basta resmi kurumlar olmak
tizere birgok resmi ve dzel kurum personelinin ise gidig-geligini ve her tlrli arag
kiralama ihtiyvacini kargilamaktadir. Filo kiralama segmentinde Platform Turizm
4.600'e yakini kendi araci olmak lizere yaklagik 5.000 adet arag ile basta BB, ISKI,
lice Belediyeleri, Bakaniiklar, Resmi Kurumlar, Ulker, Besler, Bahariye, Ak Gida gibi
ozel sektor firmalari oimak lizere birgok resmi ve 6zel kuruma hizmet sunmaktadir.
Kuruldugundan beri her yil gelirlerini arttirarak faaliyetlerine devam eden Platform
Turizm halihazirda 100’'den fazla resmi veya ozel kurum ile sbzlesme karsiig
faaliyetlerini devam ettirmektedir. Platform Turizm yurt iginde personel, yolcu ve
ogrenci tagimacihdi, filo ve Gzel donanimli arag kiralama, seyahat acentesi
istetmeciligi, kiltiirel amagh gezi organizasyonlari, personel destek hizmetleri (sofér,
zabita, temizlik ve giivenlik), gida nakliye ve dagitim hizmetieri (halk ekmek), Is
makinesi kiralama alaninda faaliyet gosterirken yurt disinda metroblis isletmeciligi
gerceklestiriimektedir,

Albayrak Grup Sirketi. Albayrak Holding'in 69 yillik tecriibesi, ylksek rekabet giici,
teknoloji ve bilgi birikimi, profesyonel ¢alisanlan ve gliglii iletisim agiyla, Platform
Turizm faaliyet kapsamlarini genigletmis ve yurtdisina agilmigtir. Platform Turizm'in
personel tagimacihginda kullandigi araglarin %10'u kendi araglarindan olusurken
%901 tedarikgi araglarindan kaynaklanmaktadir. Sirket, tedarikgilerin araglarin
kullandigi takdirde tiim ara¢ ve personel giderleri tedarikgilerden kargilanmaktadir,
Sirket, Pakistan'da yolcu tasima hizmeti vermektedir. Punjab Metro Bus Authority
(PMA) ile 10.09.2014 tarihinde imzalanan sozlesmeye istinaden Ravalpindi ve
Islamabad arasinda 68 adet metrobiis igletimektedir. 2021 yilinda toplam gelirlerin
yaklastk %18'i yurtdigi operasyonlardan kaynaklanmigtir,

sinerji
Ana ortaklar. Albayrak Grubu Sirket sermayesinin godunluguna sahipken Hedef
Portfdy Yonetimi A.S. Birikim Girigim Sermayesi Yatinm Fonu rapor tarihi itibariyle
%12 paya sahiptir. Olagan ve olaganlisti genel kurul toplantilarinda her bir A grubu
pay, sahibi 5 oy, her bir B grubu pay, sahibine 1 oy hakkina sahiptir.
Platform Turizm Ortaklik Yapisi
Ortaklik Yapisi Ortak Pay Grubu (TL) (%)
Hedef PY$ Bayram
Birikim GSYF; Aibayrak; Bayram Albayrak A 3.600.000 14,38
12 14,36 B 28,000,000
Asiye A 3.600.000
. Nuri Albayrak 14,36
Coskuner; 1,82 Y B 28.000.000
Mesut
Albayrak; Nuri Albayrak; Kazim Albayrak & 3.600.000 14,36
A 3.600.000
Mustafa Albayrak 14,36
B 28.000.000
A 3.600.000
Muzaffer Albayrak 14,36
m:zaﬁe; Kazim B 28.000.000
ayrak; “
1436 ADSTEN: A 3.600.000
Albavrak: : Mesut Muhammet Albayrak 14,36
yrak; B 28.000.000
14,36
A 400.
Asiye Cogkuner 000 1,82
B 3.600.000
Hedef PY$ Birikim GSYF B 26.400.000 12
TOPLAM A+B 220.000000 100

Beyaz Yakali -
AR 1
Toplam I

104 11 109 11 121 9
885 89| 905 89 1168 91
989 100 1014 100 1289 100
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sirket Profili

30.06.2022 jtibariyla 989
calisanin %11°i beyaz yaka ve
%89°u mavi yakahdir

2002 yiinda ilk ihale alindi

2004 yiinda atthim yapilarak
biiyiik miigteriler portféye dahil
edildi

2008 yilinda istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi miisteri listesine dahil
edildi

Pakistan’da faaliyetler 2012
yiinda bagladi

Sirket tiim operasyonlarini kendi
personelleri ile yonetmekte; alt
tageron, distribiitor, satis
komisyoncusu vb. kanallar
kullanmamaktadir

Sirket'in is yaptigi tiim
projelerde hem kendi 6zmal
araclar hem de tedarikgilerin
araglarinda Sirket’in logosunun
kullanilmasi zorunludur. Bu
nedenle Sirket faaliyet gésterdigi
tiim alaniarda taninmakta ve
marka bilinirligini artirmaktadir.

Personel. Sitket'in 2019 yilsonu itibariyla personel sayisi 1.289 iken 2020 ve 2021
sonu itibariyle 887 ve 1.014 olarak gergeklesmistir. 2020'de personel sayisinda
azalmanin temel nedeni pandemi nedeniyle yasanan kisitlamalar ve evden galisma
neticesinde tagimacilik talebinin gerilemig olmasidir. 2022'nin ilk yansinda ise
personel sayisi 989'a gerilemis olup s6z konusu personellerin 104’ beyaz yakails,
885 mavi yakalhdir. Sirket personelinin biiyiik bir kismi servis soférierinden
olusurken agirikh olarak Istanbul'da yer almaktadr.

Kisa Tarihge. Platfiorm Turizm 2002 yilinda ik olarak Erten Tekstil Orme Sanayi
Limited Sirketi'nin 6 araglik personel tagima ihalesini, ardindan Zeytinburnu
Belediyesi'nin 9 araglik arag kiralama hizmet ihalesini ve Isfalt A.S.'nin 80 adet arag
kiralama ihalesini kazanarak bu alanlarda faaliyetlerine baglamistir. Platform Turizm
2003 yilinda Cinsar Nakliyat'in 3 araglik personel tasima ve Bogazigi Elektrik Dagitim
A.S./nin 4 araglik ara¢ kiralama ihalesini kazanarak faaliyetlerini bllyiitmeye
baglamigtir. Sirket 2004 yilinda Tirk Telekom Anadolu Yakasi 84 araglik personel
tagima, Milli Piyango Idaresi Istanbul Bélge Miidiirligi'niin 2 araglik personel tagima,
Eminénii Belediyesi 10 araghk personel tagima, Yiiksek Ogrenim Kredi Yurtlar
Kurumu 12 araglik personel tagima ve Bahgelievier Belediyesi 34 araglik arag
kiralama ihalelerini biinyesine katmistir. Aymi yil Aydin I Cevre Orman
Muduriginden Tavganburnu A Tipi Mesire Yeri isletmeciligini 10 yiligina alarak
mesire yeri igletmeciligine baslamistir. Sirket, 2006 yilinda Bakirkdy Belediyesinin 36
arag ve 20 sofdr alimi, Bahgelievler Belediyesi 50 Zabita temini ve SSK Istanbul
Sigorta Midirliglniin 142 araglik personel tagima ihalesini kazanirken 2007 yilinda
Istanbul Agag A.S.’nin 6 adet is makinasi ihalesini alarak is makinalari kiralama
faaliyetine baglamigtir. Sirket ayni yil Polath Belediye Bagkanhgi, Uskiidar
Belediyesi, Bahgelievier Belediyesi ve Bursa Nillifer Belediyesinin Canakkale gezi
organizasyon islerini alarak gezi organizasyon faaliyetlerine baglamigtir. Ayrica aym
yil Ziraat Bankasi Genel Muidirlugi’niin 158 araglik personel tagima ihalesi
kazandmistir. 2007 yili sonunda biiyiik tutarli ihalelere katiima yeterliligine ulagiimas:
sonrasinda Sirket 2008 yilinda hizli bir sekilde biiyiime trendine girmis ve Istanbul
Biiyiiksehir Belediyesi 800 araglik arag kiralama ve 281 hat personel tagima ihaleleri
ahinmigtir. IGDAS'In 346 ve 71 araglk iki arag kiralama isi ve Gaziosmanpaga
Belediyesi 76 araglik arag kiralama isleri Sirket biinyesine katilmistir. Platform Turizm
2012 yilina geldiginde Pakistan subesini kurmus ve yurtdisi faaliyetlerine baglamistir.
Platform Turizm belirlenen glizergahlarda otobusierin isietiimesi icin 4 Mayis 2012
tarihinde "Lahore Transport Company (LTC)" ile Kolaylastrma ve Cergeve
Anlagmasi” imzalamistir. Anlagmanin siiresi 8 yiidir. Sube, bu anlagmanin gartlar ve
kogullart uyarinca, belirtilen glizergahlardaki CNG otobiislerinin finansmani, satin
alinmasi, sigorta edilmesi, isletilmesi, idare edilmesi, calistinimasi ve bakimi islerini
diizenleyecektir. CNG otobuslerin fiyatinin %20'sini Platform sube pegin ddemisgtir,
%20’sini “Lahore Transport Company (LTC)" sermaye destedi olarak (sermaye
siibvansiyonu) Platform’a temin etmigtir. Otoblislerin kalan %60 oranindaki bedeli ise
LTC'nin destedi ile Bank Of Punjab finansmani ile kargilanmigtir. Aynca LTC,
aniagma siiresince Platform’un elde edecedi 6zkaynak getirisinin yillik %20 olacagini
ve bu ftutarin Platform’a aylik 6denecedini garanti etmistir. Sube, belirtilen
glizergahlarda toplamda 171 otobiis isletmistir. S6zlesme 2019 yili sonu itibariyle
sona ermigtir. Ayrica Platform Turizm ikinci olarak 28 Eylil 2012 tarihinde Punjab
Hiikimeti Ulagtirma Departmani, Punjab Metro Bus Authority (PMA) ile
metrobislerin satin alinmasi, isletiimesi ve bakimi {izerine bir anlagma imzalamigtir.
Sirket belirtilen giizergahta toplamda 64 metrobiis igletmistir. 2014 yilinda baglayan
is 30.06.2021 tarihine kadar devam etmistir. Punjab Metro Bus Authority (PMA) her
bir otobiisiin yillik olarak en az 73.000 kilometre isletiimesini garanti etmektedir.
Lahor Metroblis isletmesinde toplam 348 Platform Turizm caligani bulunmaktadir.
Ugtincii olarak Platform Turizm, Punjab Metro Bus Authority (PMA) ile 10.09.2014
tarihinde Ravalpindi ve Islamabad arasinda 68 adet metrobiisiin igletiimesi iizere
yeni bir sfzlesme daha imzalamighir. Otobiislerin tedariki, isletiimesi ve bakimi
sozlesmesi 8 yil sirecektir. Kuruldugundan beri her yil cirosunu arttirarak
faaliyetlerine devam eden Platform Turizm halihazirda 100'den fazla resmi veya 6zel
kurum ile sézlesme karsgiligi faaliyetlerini devam ettirmektedir.
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Info Yatinm Kurumsai Finansman

Sirket Profili

Personel tagimacihiginda
sektériin en biiylik sirketleri
arasinda

Faaliyetlerin biiyiik bir b6limi
Istanbul’da

Giinliik 2.700 servis
glizergahinda 50 binden fazla
kigi tasinmakta

Personel tagimacihg araglarinin
%89’°u tedarikgi araglarindan
olugmakta

5.000 arachk operasyonel
kiralama filo biiyiikligiiyle
sektoriin en biiyiik girketlerinden
birisi

Sozlesmeler sektdrde genellikle
36 ay vadeli

Personel Servis Tagimacili§l. Personel tagimaciliinda gilinimizde firmalarin en
bilyiik sikintisi zaman kaybi olmaktadr. Istanbul gibi metropol bir sehirde teknik alt
yap! yetersizligi, arag sayisinin giderek artmasi, trafik kurallarina uyulmama vb.
nedenler ulagimi hayatimizin en bliyGk sikintitarindan biri haline gefirmigtir. Sirket,
gliclii personel kadrosuyla birgok kurumsal ve saygin kurulusun personel
tagimacihdini  yapmaktadir, Bankalar, Kamu Kurumiari, koklli oze! sgirketler
tagimaciligr yapilan kurumlardandyr. Sirket, Istanbul Biyiksehir Belediyesi, 1SKi
Genel Mudiriigl, Vergi Dairesi, Ulker, Ak Gida vb. birgok kurumun personel
tagimacilig hizmetini devam ettirmektedir. TUm servis araglari periyodik bakimlar
zamaninda, i¢c ve dig temizlikleri giinlik yapilan, konforlu isitma ve sogutma
sistemleri cahigan, hava ve yol sartlarina gore her tiirili teghizati bulunan, mecburi
teghizat ve avadanliklar (yangin soénditrme cihaz, ilk yardim g¢antasi, trafik seti)
eksiksiz kullanmaya hazir olan, Trafik- Kasko-lhtiyari Mali Mesuliyet Sigortasi ve
Ferdi Koltuk Sigortalan yapilmig araclardir. Tirkiye'de; ginlik, 2.700 Servis
Giizergahinda 56.000 kisinin tagimasi yapiimaktadir. Sirket, tim kamu ve o&zel
kuruluglar tarafindan diizenlenen ihalelere davet edilmekte ve yapilan anlasmalar ile
birgok kamu ve 6zel kuruluguna personel servis tasimaciligi hizmeti vermektedir.
Platform Turizm'in personel tagimacihginda kullandigi 1.708 aracin %11’i olan 183
tanesi kendi araglarindan olugurken %89'u olan 1.525 tanesi tedarik¢i araglarindan
olugmaktadir. Sirket, tedarikgilerin araglarini kullandigi takdirde tiim arag ve personel
giderleri tedarikgilerden kargilanmaktadir. Istanbul ili diginda Ankara, Sakarya, Gorlu
ve Cerkezkdy subeleri ile il digi faaliyetleri yiirlitmektedir. Trakya bélgesinde 19 adet
kendi 6zmal servis plakasina sahip olup kendi 6zmal digindaki araglar Istanbul ilinde
oldugu gibi tedarikci sézlesmeleri ile galigan araglardir. Platform Turizm'in Istanbul'da
sahip oldugu servis plaka sayist 160 adet clup Yénetim'e gére Sirket, Istanbul'da en
fazla plaka sahibi olan (g sirketten biridir. 2016 ve 2017 yilindan itibaren Istanbul'da
personel servis tagimaciliginda plaka tahdit uygulamasi baglamigtir. Daha dncesinde
Ankara, [zmir, Bursa, Adana ve Antalya blgelerinde bulunan plaka zorunlulugu 2019
yiliitibari ile Istanbul’da da uygulanmaya baglanmistir (taksi ve doimus plakalan gibi).
Platform Turizm, personel tagimaciligi sektdriindeki tecriibesi ile 2002 yilindan beri
Turistik Gezi igin Tagima Hizmetleri alaninda 100’ye yakin otobiis ve midibiis ile
kiiltdr gezileri hizmeti kapsaminda tasima hizmeti vermektedir.

Filo Ara¢ Kiralama. Platform Turizm 2006 yilindan itibaren filo arag¢ kiralama
sektorline agirik vermigtir. Kamu veya 6zel firmalann arag ihtiyaglanini ara¢ satin
almadan, uzun vadeli kiralama yoluyla tedarik etmek istemeleri ile son 10 yilda gok
bliylk oranda biiyliyen sektor, sagladifi avantajlar nedeniyle farkli meslek gruplar
tarafindan giderek artan bir talep gérmektedir. Platform Turizm, kamu ve kurumsal
firmalara uzun dénemli filo ile softrlli veya sofbrsiiz arag kiralama hizmetleri
vermektedir. Platform Turizm, 2008 yilinda Istanbul Biiyliksehir Belediyesinin 850
adet arag kiralama Hizmet ihalesini kazanarak ilk blyiik atilimini yapmigtir. Ardindan
IGDAS A.S.’nin soforli ve soférsiiz arag kiralama hizmet ihaleleri kazamilmigtir.
Bugiln itibariyle 1BB, EPDK, Bahgelievier Belediyesi, Gaziosmanpasa Belediyesi,
Zeytinburnu Belediyesi, TEIAS, PTT, Cevre Sehircilik Bakanlig) gibi birgok kuruma
yaklagik 4.601 adet 6zmal ve 427 adet digardan olmak Gzere toplam 5.028 kiralik
arag ile hizmet veriimektedir. TOKKDER raporu verilerine gore Tiirkiye'de yaklagik
250.000 adet arag hizmet vermektedir. Platform Turizm, bireysel ve filo arag kiralama
sektdriinde %2,0'lik bir pazar payina sahip olup dniimiizdeki 5 yil igerisinde yapilacak
yatirim ve faaliyetler dogrultusunda pazar payini yikseltmeyi hedeflemektedir. Genel
olarak araclar 3 yil siire ile kiraya veriimekle birlikie miigterinin talebi Uzerine 12, 24
ve 48 ay olarak da kiraya verilebilmektedir. Kiraya verilen araclarin marka ve
modelleri misterilerin talebi dogrultusunda belirlenmekte ve gogunlukla sifir km
olarak satin alinarak miigterilere kiralama yapilmaktadir. Kira siiresi boyunca yakit
tedariki haricinde aracin trafikte kaimasi igin gerekli olan tim hizmetler Sirket
tarafindan yerine getiriimektedir. Verilen hizmetler aracin tescil ve plaka islemi,
bakimi, onarnimi, lastik tedariki, sigorta hizmetleri, vergisel yikimliliikleri ve diger
tim resmi iglemleri kapsamaktadir. Miisteriler kira siliresi sonunda araci saglam
olarak (donemsel eskime haricinde) Sirket'e teslim etmektedir. Kira sliresi sonunda
donen araglar 2.el piyasasinda satilarak degerlendiriimekte ve slreg
tamamlanmaktadir. Proje sonlarinda Sirketin geri aldigl araglar stoklara
alinmamakta, ihale usulll toplu olarak satiimaktadir. Satislardan kaynaklanan briit
kar arag satig karn olarak hasilata yansitiimaktadir.
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Finansal Analiz

2022/06°da 1,8 milyar TL aktif
biiytikliik

Gergege uygun degeri kar veya
zarara yansitilan Sirket’in kisa vadeli
finansal yatirnmlari tamamen para
piyasasi fonundan olugsmakta olup
2019, 2020, 2021 ve 2022/06 donem
sonlar itibariyla sirasiyla 0,1 milyon
TL, 3,0 milyon TL 3,7 milyon TL ve
4,7 milyon TL’dir.

Sirket, iligkili taraf sirketlerine arag
kiralama ve yolcu tagimaciligi
hizmeti vermekte olup finansal tablo
donemleri itibariyla iligkii
taraflardan alacaklar,
gerceklegtirilen satislara paralel
olarak artis ve azalis gostermigtir.

Son iki dénemde olugsan gelir
tahakkuklari; Sirket’in hizmet verdigi
bazi kamu kurumlarinin Sirket’in
2021 yiindaki bazi hak edislerini
2022 yili Ocak ayinda, 31.03.2022
dénemindeki bazi hak ediglerini ise
2022 yilh Nisan ayinda fatura etmesi
sebebiyle olugmus tutarlardir.

Aktifler. Sirket'in 2019 yilinda 899,1 milyon TL olan aktif biiytikligli, 2020 yilinda
Sirket'in hem yolcu tagimaciigi hem de ara¢ kiralama faaliyetlerinde kuilandigs
araglan maliyetieri {izerinden takip ettigi operasyonel kiralamada kullanilan varliklar
kalemindeki artiga bagh olarak 2019 yilina gére %57,2 artigla 1,4 milyar TL'ye
yilkselmigtir. 2021 yilinda ticari alacaklar ve pesin édenmis giderlerdeki artis ile
birlikte, tasit yatinmiari kapsaminda operasyonel kiralamada kullanitan varlikiardaki
artis ve yatinm amagli gayrimenkul alimiarina bagh olarak 2020 yiina gore %14,5
artarak 1,6 milyar TL'ye ylkselmigtir. 30.06.2022 doneminde ise nakit ve nakit
benzerlerindeki artig ile birlikte, tagtt yatinimlarn kapsaminda operasycne! kiralamada
kullanilan varliklardaki artis sonrasinda 2021 yilsonuna gore %11,9 arbigla 1,8 milyar
TL'ye yiikselmistir. Bununla birlikte 2021 yilsonu ve 30.06.2022 ddnemi itibariyla
gorilen artisin bir diger sebebi de Sirketin yatinm amagh gayrimenkulierinde
yaganan deger artiglandir.

780 Milyon TL Donen Varlik. Dénen varliklar, Sirket'in aktiflerinin 2019, 2020, 2021
ve 2022/06 dénem sonlar itibanyla sirasiyla %54,1, %39,9, %41,5 ve %43,1'ini
olusturmugtur. 2019 yilinda 486,7 milyon TL olan dénen varliklar, 2020 yilinda nakit
ve nakit benzerleri, ticari alacaklar ve diger donen varliklardaki artiga bagh olarak
2019 yilina gore %16,0 artigla 564,3 milyon TL'ye yiikselmistir. 2021 yiinda nakit ve
nakit benzerleri, diger alacaklar ve diger donen varliklardaki diisiise kargilik ticari
alacaklar ve pesin édenmis giderlerdeki artisa bagh olarak 2020 yilina gére %19,0
artigla 671,8 milyon TL'ye yikselmigtir. 30.06.2022 déneminde ise pegin édenmis
giderlerdeki dislge karsihk nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar ve diger
alacaklardaki artiga bagh olarak 2021 yiisonuna gore %16,2 artigla 780,4 milyon
Tl've yikselmistir. Sirket, yurt icinde vadeli mevduat kullanmamakta, vadeli
mevduatlann tamami Pakistan faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Kredi karti
alacaklar ise Sirket'in diger gelirlerde takip ettidi acente ucak bilet satiglar ve 2021
yili itibariyla sona eren halk ekmek biife satiglan gibi faaliyetlerinden olugmustur.
2019 yiinda 24,5 milyon TL olan nakit ve nakit benzerleri 2020 yilinda 2019 yilina
gore %102,0 artigla 49,5 milyon TL'ye yikselmigtir. S6z konusu artigin temel sebebi
Sirket'in 2020 yilinda gergeklestirdigi arac yatirtmlarinin énemli bir kismini finansai
borglanmayla finanse etmesi ve sonucunda finansal faaliyetlerden elde ettidi nakittir.
2021 yilinda nakit ve nakit benzerleri 2020 yilina gére %66,0 distsle 16,8 milyon
Tl'ye geriiemistir. Bu dénemde finansai borglanmaya bagil giren 52,4 milyon TL'ye
kargilik 6denen faizler sebebiyle finansal faaliyetlerden 18,8 milyon TL'lik nakit ¢ikigi
gerceklesmistir. Artan ticari alacaklar ve pesin 6denmis giderler ile ticari borglardaki
diigtise kargilik arag satiglarindan elde edilen nakit ve artan satiglar, yikselen marjla
artan net kara bagli olarak igletme faaliyetlerinden 1,5 milyon TL'lik sinirli nakit gikigi
gerceklesmigtir. Yatirim faaliyetleri tarafinda ise yatirim amagli gayrimenkul alimian
ve maddi duran varlik alimlarina bagli olarak gergeklesen nakit ¢ikisi sebebiyle nakit
ve nakit benzerleri 16,8 milyon TL'ye gerilemistir. 30.06.2022 dénemi itibanyla nakit
ve nakit benzerleri 2021 yilsonuna gore %394 artigla 83,2 milyon TL'ye ylikselmigtir.
2021 yihinin ilk yarisina gére artan satiglar ve net karla beraber ticari alacaklar ve
diger alacaklar artarken Sirket'in sigorta ve kasko 6demeleri, yeni arag alimlari igin
verilen avanslan takip ettigi pesin 6édenmis giderlerde diisils gergeklegmigtir. Bu
durumun sonucunda Sirket'in isletme faaliyetlerinden sagladigi nakitteki artisa bagl
olarak net nakit ve nakit benzerleri yiikselmigtir.

Ticari Alacaklar. 2019 yilinda 358,4 milyon TL olan ticari alacaklar, 2020 yilinda
2019 yilina gore %10,1 artisla 394,5 milyon TL'ye, 2021 yilinda 2020 yilina gore
%31,7 artigla 519,7 milyon TL'ye yikselmis olup 30.06.2022 déneminde ise 2021
yilsonuna gére %6,0 oraninda sinirl artigla 550,8 milyon TL'ye yiikselmigtir. Sirket'in
ticari alacaklarindaki artig satig gelierindeki artistan kaynaklanirken ve tahsil
surelerinin kisalmasiyla beraber ticari alacaklardaki artig sinirli kalmig ve gelirlerdeki
artigin altinda yer almigtir. 2019, 2020 ve 2021 itibariyla ekonomik kriz, pandemi gibi
sebeplerle sektdrde yasanan édeme sikintilaninin artisiyla Sirket'in tahsil siireleri
uzamigtir. Aynica Sirket, uzun siredir galistig ve ticari iligkileri stirdiirmeyi planiadig
Ozel sektdr migterilerinin de 6zellikle pandemi etkisinde gegen bu dénemde vade
silrelerini uzatmisg, dolayisiyla alacak tahsil siirelerinde artig gériilmistir. 2022/06
Bununla beraber Platiorm Turizm iligkili taraf sirketlerinden olan tahsilatlarini
hizlandirma stirecine girmis olup vadelerin kisalmasinda bu da bir etken olmustur.

Kustepe Mah, N
Kat:8-9 Mac
Tel:0212 318
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Finansal Analiz

Diger alacaklar verilen depozito
teminat ve iliskili taraf
alacaklarindan olusmakta

Stoklar genel olarak arag
lastiklerinden olugmakta

Pakistan operasyonundaki
metrobiisler finansal kiralama ile
alindi

Son dénemde yasanan
enflasyonist ortam yatirim
amacl varliklarda énemli bir
deger artigini beraberinde
getirmigtir

Diger Alacaklar. Sirket'in kisa vadeli diger alacaklari temel olarak énemli bir satig
kanal olar: ihalelere iligkin verilen teminatlar, Pakistan'da gerceklestirilen kent igi
toplu tagsima hizmeti dolayisiyla olusan Pakistan’dan vergi alacaklan ve iligkili
taraflardan olan alacaklarindan olugsmaktadir. 2019 yili itibariyla 83,4 milyon TL olan
kisa vadeli diger alacaklar, 2020 yilinda Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi'nin acti§i ve
Pakistan’da girilen kent i¢i toplu tasima ihalesi ile 2021 yilinda Sirket'in birgok
sozlesmelerinin sona erecek olmasiyla beraber artan yeni ihalelere katilimlar
sebebiyle 28,0 milyon TL'ye kadar ¢ikan verilen depozito ve teminatlara kargilik iligkili
taraflardan alacaklarin azalmasina bagdh olarak 2020 yilina gére %22,1 distsle 65,0
milyon TL'ye gerilemigtir. 2021 yilinda ihaleler igin verilen depozito ve teminatlardaki
diiglise bagh olarak 2020 yihna gore %45,6 diglsle 35,3 milyon TL'ye gerileyen kisa
vadeli diger alacaklar, 30.06.2022 déneminde ise Pakistan Sube ve iligkili taraflardan
alacaklardaki artiga bagh olarak 2621 yilsonuna gére %134 artisla 82,6 milyon TL'ye
yikselmigtir. Sirketin uzun vadeli diger alacaklari, verilen depozito teminatlardan
olusmakta olup 2021 yilsonu ve 30.06.2022 dénemi itibariyla sirasiyla 0,5 milyon TL
ve 0,6 milyon TL'dir.

Stoklar. Sirketin stoklars temel olarak diger stoklar kaleminde takip ettigi arag
lastiklerinden olugmaktadir. Séz konusu kalemde finansal tablo dénemleri itibariyla
artig goriilmis olup lastik fiyatlarinin hizli yiikseligi kapsaminda Sirket'in kiraladigi
araglar igin lastik stoku bulundurma stratejisi bu durumu agiklamaktadir. Bununla
birlikte is makinelerinin artig: da ilgili stok arhigini beraberinde getirmistir. Pesin
6denmis giderlerdeki gelecek aylara ait giderler kalemi, genellikle araglarin kasko ve
trafik sigortalart gibi hizmet alinmadan peginen ddenmis giderlerden olusurken
verilen avanslarin biylik kismi ise Sirket'in operasyonel kiralama faaliyetlerinde
kullaniimak (izere ara¢ alimlan igin verdigi avanslardir. 2019 yilinda 9,5 milyon TL
olan pesin &denmis giderler, arag sayist ve sigorta fiyatlarindaki yikseligle beraber
gelecek aylara ait giderlerdeki artiga baglt olarak 2019 yilina gore %55,3 artisla 14,7
milyon TL'ye yilkselmistir. 2021 yilinda ise yeni arag alimi igin verilen avanslar ve
sigorta primlerindeki artisin yaninda iligkili taraflara verilen avansiar sebebiyle 2020
yilina gore %504,1 artigla 88,8 milyon TL'ye yiikselmistir. 30.06.2022 déneminde ise
verilen avanslardaki diistise bagh olarak 2021 yilsonuna gore %62 disisle 33,6
milyon TL'ye gerilemigtir.

Finansal Kiralama Yatirimlari. Finansal kiralama yatinmiari, Sirket'in Pakistan
operasyonu kapsaminda Pakistan gubesi tarafindan siniflandirilan varliklardan
olugmaktadir. Sirket, son durum itibariyla islamabad Rawinpaldi arasinda Pakistan
Devleti'yle yapilan sozlesmeye istinaden 68 adet metrobiis isletmektedir. Bu
sbzlesme kapsaminda Sirket, metrobisleri baska bir finansal kurulustan finansal
kiralama yoluyla satin almig ve UFRS-18'ya gére Pakistan sube, s6z konusu
metrobiisleri  kiralamis ve buna gbre net kiralama yatinrm olarak
muhasebelestirmistir. Finansal kiralamadaki net yatinmin bakiyesi, kiralama
kapsamindaki kiralarin alinmasiyla azaltilmakta ve fark metrobiislerden elde edilen
gelirler altinda kar zarar hesabinda muhasebelestirimektedir. Kisa ve uzun vadeli
finansal kiralama yatinmlan 2019, 2020, 2021 ve 2022/06 donemlerinde sirasiyla
18,9 milyon TL, 19,9 milyon TL, 17,1 milyon TL ve 17,8 milyon TL olup ilgili
tutarlardaki degisimler, Pakistan Rupisi/TL paritesindeki degisikliklere bagli olarak
gerceklegmigtir.

Diger Dénen Varliklar. Diger dénen varliklar devreden katma deger vergisi, yonetici
ve bir alt kademeye verilen is avanslan ve diger dénen varhiklardan olugmaktadir.
Diger dénen varliklar 2019 yilinda 0,8 milyon TL iken 2020 yilinda toplu arag alimi
sebebiyle devreden katma deger vergisi kalemindeki artisa bagli olarak 28,0 milyon
TL'ye yiikselmigtir. 2021 yilinda, verilen is avanslarindan olusan diger dénen
varliklar, 30.06.2022 déneminde devreden katmada deger vergisindeki artisa bagh
olarak 2021 yilsonuna gore %12,2 artigla 2,2 milyon TL'ye yiikselmistir.

Yatinnm amagh gayrimenkuller. Sirket'in miilkiyetinde bulunan ve yatinm amacgh
gayrimenkuller igerisinde siniflandinlan bina ve arsalarin gergede uygun degeri,
Aden Gayrimenkul Dederleme ve Danigmanlik A.$. tarafindan tespit edilmis olup
deger artislan gelir tablosunda muhasebelegtirilmistir.

Kat:8:9 Ma
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Yesil Adamlar Filo Kiralama A.$.
2020 yihinda satin alindi

Arag fiyatlarinda onemli artislar
yasanmistir

Ikinci el arag satigiari alinan
avanslarin temel dinamigini
olusturmakta

lligkili taraflara olan ticari
borglarda gerileme dikkat
cekmekte

Info Yatinnm Kurumsal Finansman

Operasyonel Kiralamada Kullanilan Varliklar. Sirket, ana gelir kaynagi olan yolcu
tagima ve arag kiralama faaliyetlerinde kuilandigi araclan bu kalemde, maliyet bedeli
lizerinden izlemektedir. Pakistan'da verilen kent i¢i toplu tasima hizmetinde
kullanitan araglar da bu kalemde, satin alinan déviz cinsinden izlenmekte olup
yabanci para g¢evrim farklan bu araglardan kaynaklanmaktadir. Sirket, araclarini
fopiu olarak ihaie usuili satmaktadir. Platform Turizm, iligkili taraf sirketierinden
Albayrak Turizm’den olan 94.464.000 TL ve Sistem Ingaat'tan olan 25.536.000 TL
tutarlarindaki alacaklarindan mahsup edilmek suretiyle Yesil Adamlar Filo Kiralama
A.$.’nin sermayesinin tamamini toplamda 120.000.000 TL bedelle 14.04.2020
farihinde satin almistir. Bu satin alim iglemi sonucunda 156, 1 milyon TL maliyetindeki
441 adet arag Sirketin filosuna ekienmis, isletme birlesmesi yoluyla alimlar
kaleminde gdsterilmistir. Bu araglann bazilarinda deger diigtikliigii tespit edilmig olup
26,7 milyon TL'lik tutar deger diigiikiiigli kaleminde gosterilmigtir. 2019 yilinda 361,9
milyon TL olan operasyonel kiralamada kullanilan varliklar, Sirket'in Yesil Filo'yu
satin aimasi sonucunda filosuna eklenen 441 arag ve is makinesi kiralama pazarinda
bliyime gayesiyle yapilan alimlar ile birlikte pandemiyle gelen cip krizi ve dbviz
kurlanndaki yikseligler gibi sebeplerle ok hizh yiikselen arag fiyatlarina bagh olarak
2020 yilinda 2019 yilina gore %119,6 artisla 794,5 milyon TL’ye ylikselmigtir. 2021
yihnda Sirket'in tiim faaliyetlerinde kuilanilan 6zmal ara¢ sayisinda %16 oraninda
azalma gergeklesse de operasyonel! kiralamada kullanilan varliklar 2020 yilina gore
%3,7 artarak 824,0 milyon TL'ye ylkselmigtir. Hizli ylikselen arag fiyatlariyla beraber
yeni alinan araglarin da ilist segment olmastyia operasyonel kiralamada kullanilan
varliklari daha degerli kilmigtir. 30.06.2022 déneminde de arag sayilan 2021
yilsonuna gére %1’lik diiglisle 4.662'ye gerilerken operasyonel kiralamada kullanilan
varlikiarin bilango degeri 2021 yiisonuna gére arag fiyatlarindaki yukart yonlii seyrin
etkisiyle %8.4 artarak 893,4 milyon TL'ye yilkselmigtir.

| Operasyone! Kiralamada Kullandan Varikiar - Maliye!

TL 30.06.2022  30.06.2021 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Agths 827.536.807 800.208.262 800.308.262 367.288.884 431583175
Yabanci Para Cewim Farklan 1.378.584 1.151.828 6.297.165 1.278.563 94,528
Almlar 105.201.006 1562.350.724 213925033 339.625.338 €1.535.15¢
Gikiglar -36.854.067 -107.675.005 -192.993.652 -37.317.814 -108.791.616
Isletme Birlegmesi Yoluyla Aimlar 0 0 0 156.171.190

Transfer [ ] 4] -17.132.353
Deger DOsUKIDGU 0 [ 0 -26.737.898 o
Amortisman -3.820.010 -4.293.608 -3.539.613 -5.760.502 -5418442
Hapeoig 893.443.320 841.842.201 823.997.185 794.547.760 381.870.442

Adet o 30.062022  30.06.2021 31.122021 31.122020 31.12.2019
Dénem Bag! 4701 5583 5.583 3.778 4498
Satin Alimlar 120 580 80¢ 1668 294
Isletme Birlesmesi Yoluyia Girigier G 0 441 0
Gtk lar 159 1415 1.681 304 1.014
Donem Sonu 4,662 4,848 4,701 5583 3T78

Ertelenmis Gelirler. Sirket'in 2019 yilinda 1,8 milyon TL olan ertelenmis gelirleri,
temel olarak ikinci el arag satigi kapsaminda alinan avanslarinin takip edildigi alinan
siparis avanslarindaki artisa bagh olarak 20,0 milyon TL'ye yilikselmigtir. Alinan
siparis avanslardaki hizli artigin sebebi ise 2021 yilinin baglarinda gergeklestirilen
toplu arag satisi sebebiyle 2020 yilinin sonuna dogru alinan avanslardir. 2021 yilinda
iliskili taraflardan alinan avanslarin sififanmasi ve siparis avansiarindaki diiglise
bagh olarak 1,8 milyon TL'ye gerileyen ertelenmis gelirler, 30.06.2022 déneminde de
alinan siparig avanslarindaki artiga bagl olarak 2,2 milyon TL olarak gergeklesmigtir.

Ticari Borglar. Sirketin 2019 yilinda 141,4 milyon TL olan ticari borglari; 2020
yihinda ézmal araglarinin yaninda tedarik¢i ve bagka ara¢ kiralama firmalarinin
araclarinin kiralanmasiyla gerceklestirilen tageron kiralama iglemlerindeki artisa
badll olarak yiikselen saticilar kaleminin etkisiyle 2019 yilina gére %894 artisla
267,8 milyon TL'ye yiikselmistir. 2021 yilinda iligkili taraflara ticari borglardaki artisa
karsilik bazi projelerin sonlanmas! sonucunda tageron kiralanan araglardaki diisiise
bagh olarak 2020 yilina gére %32,5 dislsle 180,89 milyon TL'ye gerilemigtir.
30.06.2022 déneminde ise pandemi etkilerinin azalmasi ve tedarikgi araglarin
artmasiyla yiikselen saticilar kalemine artmasiyla 2021 yilsonuna gére %14,7 artisla
207,4 milyon TL'ye yiikselmistir.

H T <>»
YATIRIM M JEGERLER A.i.
Kustepe Mah. Megfipelfoy Yolufagd No:1l4
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2022/06°da sinirl arag yatirimi ve
faaliyetlerden iiretilen nakdin
etkisiyle finansal borglarda
gerileme yagandi

Sirket’in ertelenmis vergi
yiikiimliiliiklerinin biiyiik kismini
operasyonel kiralamada
kullanilan varliklarin da dahil
edildigi maddi duran variiklarin
OTV aktiflestirmeleri ve
amortisman diizeltmeleri
kaynakii olugsmaktadir

2022/06°da 882,2 mn TL
Ozkaynak bilyiikliigii

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Finansal Borglar. Sirket'in finansal borglari banka kredileri, faktoring borglari, kredi
karti borglan ve diger finansal kurulugiara borglar kaleminde siniflandinilan arag
tedarik firmalarinin finansman kuruluglari; Orfin Finansman A.$., Liebherr-Mcctec-
Rostock GmBH, Mercedes Benz-Finansal Hizmetler, Dogus Finansman A.S., Kog
Finansmar A.S.'ve olan borglardan olugmaktadir. Faktéring borglari, Sirketin
pandeminin de etkisiyle oOzel sekidrden ve ozellikle kamu kurumlarindan
alacakiarinin vade siirelerinin uzamasiyla beraber nakit sikintis) gekmemek adina
faktoring sirketierine alacaklarini devretmesi sonucu olugmustur. Kredi karti borglari;
ceza ddemeleri motorlu tagitlar vergi ddemeleri gibi harcamalar igin kullanilan kredi
kartlarindan kaynaklanmaktadir. 2019 yilinda 222,7 milyon TL olan finansal borglar,
2020 yilinda arag fiyatlarinin yikseldigi sirada yliksek arag fiyatlariyla gergeklestirilen
toplu arac alimlarina ve faktéring borglarindaki yiikselise bagi: olarak %97,4 artarak
439,5 milyon TL've yiikselmistir. 2021 yilinda faktoring borglarinin azalmasina ve
2020 yilina kiyasla sinirh arag alimi yapilmasina kargilik artan arag fiyatian sebebiyle
Sirket'in finansal borglulugu, uzun vadeli banka kredilerinin artigina bagh olarak 2020
yilina gére %11,9 artarak 492,0 milyon TL’ye yikselmistir, 2022 yilinin ilk yarisinda
gergeklestirilen 6demeler, faaliyetlerden liretilen nakit ve sinirli arag alimi neticesinde
uzun vadeli finansal borglardaki gergeklesen diisiise bagh olarak Sirketin toplam
finansal borcu, 30.06.2022 déneminde 2021 yilsonuna gore %7.9 diislisle 453,2
milyon TL'ye gerilemisgtir.

Ertelenmis Vergi Yikiimliiliigii. Sirket, vergiye esas yasal finansal tablolari ile
TFRS'ye gore hazifanmig finansal tablolar arasindaki farkliliklardan kaynaklanan
gecici zamanlama farklar igin ertelenmis vergi varli§i ve ertelenmis vergi
yiikimliliginld muhasebelegtirmektedir. S6z konusu farkliliklar genellikle bazi gelir
ve gider kalemlerinin vergiye esas finansal tablolar ile TFRS'ye gdre hazirlanan
finansal tablolarda farkli dénemlerde yer almasindan kaynaklanmaktadir. Sirket'in
2019, 2020, 2021 ve 30.06.2022 dénemlerinde sirasiyla 61,4 milyon TL, 100,8
milyon TL, 140,8 milyon TL ve 167,6 milyon TL tutarinda ertelenmis vergi
yukGmlGliga bulunmaktadr,

Ozkaynaklar. Sirket'in 6zkaynaklari 2018 yilinda 421,9 mityon TL iken, 2020 yihinda
2019 yilina gore %27,6 artigla 538,3 milyon TL'ye, 2021 yilinda 2020 yilina gdre
%34,3 artigla 723,1 milyon TL'ye, 30.06.2022 doneminde ise 2021 yilsonuna gore
%12,2 artigla 882,2 milyon TL'ye yilkselmistir. Ozkaynaklardaki yiikselis temel olarak
net dénem karindaki artigla gergeklesirken maddi duran varliklar ve yatinm amagh
gayrimenkullerin yeniden degerlenmesi kapsaminda olugan deger artiglarina bagh
olarak da 6zkaynaklarda artis yaganmgtir. Sirket'in 16.09.2021 tarihli genel kurul
karari ile 67.600.000 TL olan sermayesinin, tamarmi gecmis yil karlarindan
kargilanmak (izere 152.400.000 TL artinlarak 220.000.000 TL'ye gikariimasina karar
veriimis olup 6z konusu husus 21.09.2021 tarihinde tescil edilmis, 24.09.2021 tarih
ve 10416 sayili TTSG’de ilan edilmigtir.

YATIRIM WM
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Bilango

31 Aralik, 2019 2020 2021 2022/06
TL Gergeklegmis Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklegmis
Platform Turizm Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gecmis
Aktifler 899.084.844 1.413.401.812 1.617.789.170 1.809.790.794
Nakit ve Benzerleri 24.515.492 49.522.410 16.831.334 83.168.551
Finansal Yatrmmlar 54.000 3.023.798 3.721.937 4.703.112
Ticari Alacaklar 358.364.629 394.517.200 519.650.949 550.802.203
Stoklar 852.831 3.083.643 4.329.922 5.607.172
Diger Alacaklar 83.364.468 64.961.770 35.311.961 82.585.081
Pesin Odenmis Gid. 0.468.876 14.707.015 88.839.836 33.607.444
Dig. Dén. Var. 10.053.247 34.503.249 3.064.278 19.975.088
Dénen Varhiklar 486.673.543 564.319.085 671.750.217 780.448.652
Diger Alacaklar 259.066 231.430 538.917 580.461
Maddi Olmayan Duran Var. 3.792.242 2.996.591 3.065.587 2.783.752
Yatirim Amagh Gayrimenkul 26.035.879 26.966.879 81.392.750 105.772.250
Maddi Duran Var. 8.761.030 10.923.183 21.025.786 26.762.359
Satis Amagh Varlklar 2.037.139 - -- -
Finansal Kiralama Y atrimlar: 9.655.503 13.416.884 16.018.719 -
Operasyonel Kiralamada Kullanilan Varlklar 361.870.442 794.547.760 823.997.194 893.443.320
Duran Varliklar 412.411.301 . 849,082.727 946.038.953 1.029.342.142
Ozkaynak ve Yiikiimliliikler 899.084.744 1.413.401.812 1.617.789.170 1.809.790.794
Kisa Vad. Borg. 50.634.150 54.270.651 30.661.360 25.425.662
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 100.575.006 187.774.700 237.047.115 251.598.774
Donem KéariVergi Y UkGmlGiaga 7.440.087 12.621.028 26.265.750 31.393.160
Ticari Borglar 141.388.430 267.783.839 180.876.751 207.425.490
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg. 8.796.469 13.376.450 10.382.108 14.102.641
Diger Borglar 17.974.752 6.485.583 24.486.608 24.046.597
Ertelenmis Gelirler 1.827.000 20.020.417 1.775.980 2.216.649
Dig. Kisa Vad. Y likim. B 5.903.216 6.951.130 ~ 6.239697 10.384.080
Kisa Vad. Ylkiimlilikler 334.539.110 569.283.798 517.735.369 566.593.053
Uzun Vad. Borg. 71.497.561 197.467.428 224,251,754 176.214.031
Ertelenmig Vergi Y GkimlGlligi 61.357.603 100.806.529 140.827.371 167.588.121
Uzun Vadeli Karsilklar 9.817.020 = 7.531.039 11.870.134 17.170.013
Uzun Vad. Yikiimliliikler B 142.672.184 305.804.996 376.949.259 360.972.165
Sermaye 67.600.000  67.600.000 220.000.000 220.000.000
Dig. Kap. Gelirler / (Giderler) (6.377.894) (4.606.023) 8.669.179 12.405.830
Kardan Ayri. Ksit. Yed. 4.692.520 7.358.569 9.426.909 13.400.391
Gegmig Yil Karlar 270.114.977 353.292.775 313.492,132 481.034.972
Net Kar 85.843.847 114.667.697 171.516.322 155.384.383
Ozkaynaklar 421.873.450 538.313.018 723.104.542 882.225.576
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1,8 milyar TL

Aktifler
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2022’nin itk 6 ayinda %40
bijyiimeyle net satiglar 575 mn
TL’ye ylikseldi

2022°nin ilk yansinda artan
fiyatlar ve daha yiiksek fiyath
kiralamalanin artiginin etkisiyle
2021/06 déneminde 179,9 milyon
TL olan filo kiralama gelirleri
%65,4 artarak 297,5 milyon TL
olmustur

Info Yatirnm Kurumsal Finansman

Net Satiglar. Sirket'in 2019 yilinda 685,9 milyon TL olan net satislar, 2020 yilinda 2019
yilina gore %4,5 digerek 654,9 milyon TL'ye gerilemistir. Diislisteki en 6nemli etken
yurt dis1 hizmet gelirlerindeki tek seferlik bir satig olan ving satiglarinin 2020 yilinda
gerceklesmemesi, pandemi sebebiyle Pakistan'daki kent i¢i toplu tagima hizmeti
gelirlerindeki azalmadir. 2021 yihinda insan kaynaklari saglanmasi hizmetinde
sonlanan sdzlesme neticesindeki dlsiise karsilik yolcu tasima ve arag¢ kiralama
faaliyetlerinde artan maliyetlerin fiyatlara yansitilmasi, arag kiralama hizmetlerinde st
segment kiralamalarla ara¢ sayisindaki diiglige ragmen gerceklestirilen yiiksek fiyatls
satiglar, yoleu tagima hizmetinde verimlilik artistyla net satiglar 2020 yihna gére %275
artarak 835,2 milyon TL'ye yiikselmistir. 30.06.2021 déneminde 411,3 milyon TL olan
net satiglar; arag kiralama faaliyetlerinde yiikselen fiyatlar ve list segment arag
kiralamalarindaki artiglar ile birlikte yiikselen arag kiralama gelirleri ve pandeminin
etkisinin azalmasiyla artan yolcu tasima hizmeti gelirlerindeki artiga bagh olarak
2022/06 doneminde %39,9 ylikselerek 575,3 milyon TL'ye yiikselmigtir.

TL 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019

Arag Kiralama Gelirleri 207533010 179.870.366 398.937.889 310.715.906 264.760.675
Yolcu Tagima Hizmeti Gelideri ~ 157.135291  96.095399 218400672 183883617 172.169.123
Personel Destek Hizmetleri 287.084 383.863 507282  23.823867  17.978.943
Diger 435756 1181835  1.181.835  6.260518  7.541.607
Yurt Dis1 Hizmet Gelirleri 83465684  79.730.925 150.121.042 123463020 223316524
Ikinci El Arag Satis Karlan 36411269  54.080.074  66.063.354  6.709.561 172.403
Toplam 575268094 411.342452 835212074  654.866.489  685.939.275
Yilhk Dedisim 39,9% 27,5% 4,5%

Arag Kiralama Gelirleri. Sirket; is makinesi, minibiis, otobiis, binek arag, motosiklet
gibi birgok farkli segmentten ve tiirden arag kiralamas) yaparak gelir elde etmektedir.
Sirket, bu satiglar sadece kurumlara yapmakta ve bireylere arag kiralamamaktadir.
Sirket, satigianini genelde ihale yolu ile iki U¢ yillik periyotiarla gergeklestirmektedir.
Sirket, 6zel sektdrden firmalarla yapti§i sézlesmelerde yiikselen maliyetlere istinaden
fiyat arhisi yapabilmektedir. Satiglarin biiylik kismini olugturan kamu kurumlarnyla
yapilan iglerde ise devam eden ve fiyat artiglari yansitilamamig sdzlegsmelerde 5203
sayih Cumhurbagkani kararina gére 2021 yili satislari igin fiyat farki almaktadir. Sirket,
ilgili faaliyetinde 6zmal araglarinin yaninda bagka kiralama girketlerinden araglari kendi
adina kiraladiktan sonra nihai miisteriye bu araglari saglayarak da hizmet vermektedir.
Agagidaki tabloda arag kiralama faaliyetlerinde kullanilan arag saytlanna iliskin table
verilmis olup tageron araglar bagka firmalardan saglanan araglardir. Sirket'in bu
kalemdeki gelirfleri 2019 yilinda 264,8 milyon TL olarak gerceklegirken 2020 yilinda
Yesil Adamiar Filo Arag Kiralama A.$.'nin satin alinmasi, is makinesi tarafinda bayiime
gayesi ve yeni yapilan stzlegmelerle kiralanan ara¢ sayisindaki artisin yaninda doviz
kurlarindaki yiikseligle ve yiikselen finansman maliyetleri dolayisiyla artan maliyetierin
de fiyatlara yansitiimasiyla %28,4 artigla 310,7 milyon TL'ye ¢ikmigtir. 2020 yilindaki
filo blylimesine ragmen satiglarin bu oranda artmamasinin sebebi ise 6zellikle is
makinesi kiralamalarinin pandeminin etkisiyle 2020 yilsonuna dogru gergeklesmesiyle
yeni kiralamalar 2020 yili hasilatina simirh yansimigtir. 2021 yilinda Sirket'in
projelerden dénen 2-3 yasina gelmis B ve MPV segmenti araglarin satisiyla %20
azalan filo biyiikligiine ragmen déviz kurlarindaki yikselig, ¢ip krizi, tedarik zinciri
problemleriyle artan maliyetlerin fiyatlara yansitilmasi ve kiralanan is makinelerinden
elde edilen gelirlerin yansimasiyla ve tist segment ara¢ sayisindaki artigla bu
kalemdeki satiglar %28,4 artarak 398,89 milyon TL've ¢ikmigtir. 2022'nin ilk yarisinda
artan fiyatlar ve daha ylksek fiyatl kiralamalarin artigsinin etkisiyle 2021/06 déneminde
179,9 milyon TL olan filo kiralama geliri %65,4 artarak 297,5 milyon TL olmugtur.

Fio Arag Kirslama : —3°1 A i j
Arag Saysi = 30.06.2022 30.06.2021  31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Bireysel Kiralama - - -
Filo Kiralama - Gzmal 2.108 2.295 2,144 3.086 2401
Filo Kiralama - Tageron 252 556 301 599 435
Is Makinesi — Ozmal 2299 2,328 2316 2.301 1208
Is Makinesi — Tageron 175 682 210 291
Toplam Hzmal 4.407 4.623 3,609
Toplam Tageron 427 1.238 726
Toplam 4,834 5.861 4,335
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Pandeminin etkisinin azalmasi,
yiikselen déviz fiyatlari ve artan
akaryalat maliyetleri yolcu
tasima gelirlerindeki artigin
temel dinamikleridir

Sirket’in yurt dig1 hizmet gelirleri
temel olarak Pakistan’da
gerceklestirilen kent igi toplu
tasima hizmetleridir. Bu hizmetin
yaninda Sirket, yurt digina is
makinesi kiralamasi ve is
makinesi satigi gergeklestirmistir

Yiikselen arac fiyatlan ikinci el
arac satis kar marjinda 6nemli
bir artig saglamistir

Yolcu Tagima Hizmeti Gelirleri. Sirket, yolcu tasima hizmeti kapsaminda kamu
kurumlarina, dzel sirketlere personel tasima hizmeti, Ggrenci tasima hizmeti
vermektedir. Bu satislar genel olarak ihale yolu ile ihalelerde belirlenen fiyatiar
Uzerinden sefer bagina hak edig (zerinden gerceklesmektedir. Sirket, 6zel sektérden
firmalarla yaptidi sozlegsmelerde yiikselen maliyetlere istinaden ara fiyat artisi
yapabilmektedir. Satiglarin bliyik kismini olugturan kamu kurumlanyla yapilan devam
eden ve fiyat artiglar yansitilamamis iglerde ise 5203 sayili Cumhurbagkani kararina
gore 2021 yili satiglari igin fiyat farki aimaktadir. Sirket, yurt icinde personel ve 6grenci
tasima hizmetlerinde sahip oldugu 6zmal araglar ile bagka arag sahiplerinden tedarik
ettidi araclan kullanmaktadir. 2019 yilinda 172,2 milyon TL olan yoicu tagima hizmet
gelirleri pandemi etkisinde %48,9 azalan arag sayisina ragmen %6,8 artisla 183,9
milyon TL'ye ¢ikmigtir. Azalan servis sayisina ragmen satislarin artmasindaki temel
etkenlerden biri pandemi déneminde arag bakim, yedek parga gibi maliyetlerin artisi,
araclara temizlik dezenfeksiyon yapiimasi gibi sebeplerle artan maliyetlerin fiyatlara
yeni sbzlesmelerde ve ozel sirketlerle devam eden sozlesmelere yansitilabilmesidir.
Diger énemli etken ise Sirketin satiglannin blyik kisminy Istanbul Bilyiikgehir
Belediyesi gibi belediyeler ve kamu kurumiarina gerceklestirmesidir. Bu kamu
kurumlari pandemi ddneminde tamamen kapanmamig, yan kapasiteyle olsa da esnek
¢alisma saatieriyle faaliyetlerine devam etmigtir. Dolayisiyla Sirket daha az aragla olsa
da faaliyetlerini siirdiirebilmigtir. 2021 yihinin dzellikle ikinci yansinda pandeminin
etkilerini azaltmasi, énlemlerin benimsenmesiyle birgok Sirket yari kapasite ve esnek
caligma saatleriyle faaliyetlerine baglamig, buna paralel olarak da Sirketin hem
tedarikgi hem de 6zmal servis sayisi artmis; net satiglan da %18,8 artarak 218,4
milyon TL'ye yiikselmigtir. 2022'nin ilk yansinda pandemi etkilerinin iyice azalmasiyla
operasyondaki servis sayisi artmis; pandemi 6ncesi seviyelerine yaklasmistir. Ayrica
gok hizh yikselen déviz kurlari, akaryakit fiyaflaniyla artan maliyetlerin fiyatlara
yansitiimasi neticesinde pandeminin etkisini slrdiirdigi 2021'in ilkk yarisina gore
%63,5 artarak 157,1 milyon TL olmusgtur

Servis Sayisi 30.06.2022 30.06.2021

31.12,2021

31.12.2020 31.12.2019
Personel Tedarikgi 1.610 1.596 1.705 1730 2.086
Personel Ozmal 183 153 169 108 81
Ogrenci Tedarikgi 1 16 16 40 40
Ogrenci Ozmal 4 4 4 20 20
Toplain 1.798 1.763 1.894 1.358 2.227

Yurt Digt Hizmet Gelirleri. 2019'da Sirket Pakistan'da bir glizergahta otobiis
igletmeciligi, iki farkli gizergahta metrob(iOs igletmeciligi yapmaktayken 2019 yilsonu
itibariyla otobus igletmeciligi sonra ermis, 2021'in altinci ay itibariyla da bir
glizergahtaki metrobiis isletmeciligi sona ererken son durumda sadece Isiamabad
Rawinpaldi arasinda bu faaliyeti sirdirmektedir. Sirket'in 2019 yilinda 168,9 milyon
TL olan Pakistan satiglari hizmet verilen hatlarin azalmasi ve pandemi etkisiyle 123,4
milyon TL'ye gerilemistir. 2021 yilinin ikinci yarisi itibariyla hizmet verilen glizergah
sayisinin bire inmesine karsin pandeminin etkilerini azaltmasi ve Pakistan Rupisi’nin
TL've kargt deder kazanmasiyla 2021 yilinda %21 artarak 149,8 milyon TL'ye
cikmistir. 2027’in ilk yanisinda hizmet verilen iki metrobiis hattinin etkisiyle 79,7 milyon
TL olan Pakistan satiglan doviz kurundaki ylikselis ve pandeminin etkisinin
azalmasiyla ¢aligan tek hatta ragmen 2022/06 déneminde 83,4 milyon TL'ye ¢ikmistir,
Yurt dis1 satiglar kaleminde 2019 yilinda gergeklestirilen tek seferlik gelir olarak 54,3
milyon TL tutarinda dért adet vincin satis geliri bulunurken, sonraki yillarda yurt digina
yapilan forklift kiralamasindan elde edilen gelirler bulunmaktadir.

Ikinci El Arag Satis Karlar. Sirket, filosundaki araglarin satigini ihale usutil ile toplu
olarak gergeklestirmektedir. lkinci el arag satig karlari da temel olarak araglarin satis
bedelinden net defter degerinin c¢ikarilmast sonucunda bulunan tutarlardir. 2019
yilinda 0,2 milyon TL olan ikinci el arag satig karlari, 2020 yilinda déviz kurlari ve gip
krizinin etkisiyle yiikselen otomobil fiyatlariyla 6,7 milyon TL'ye ¢cikmistir. 2021 yilinda
doviz kurlarinin yiikselmesi, gip krizi ve tedarik sorunlariyla arag fiyatlar yiikselmis ve
satilan arag sayisi 1.691 olmustur. Béylelikle ikinci el satig kari 66,1 milyon TL'ye
ylkselmigtir. 2021/06 doneminde ikinci el arag satig karn 54,1 milyon TL gergeklesirken
ddviz kurlarinin yiikselmesi, tedarik ve ¢ip sorunlarinin artan taleple ¢ok ylikselen arag
fiyatlar yliikselmesine ragmen 2022/06 déneminde satilan ara¢ sayisinin azalmasi
nedeniyle %32,7 azalarak 32,4 milyon TL'ye gay i
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Tedarik edilen araglarin maliyeti,
sefer bagmna anlasian
lcretlerden olusmakta olup diger
tiim giderleri tedarikgi
karsilamakta ve Sirket bagka
herhangi bir maliyete
katlanmamakdtadir.

Yiiksek enflasyon ve kisa
calisma 6deneginin
sonlanmasiyla artan personel
giderleri, tageron giderleri, artan
6zmal ara¢ sayisi akaryakit
fiyatlanimin hizh yiikseligiyle
artan yakit giderleri, déviz kurlar
ve ¢ip kriziyle artan bakim
onarnim giderleri 2022/06’da
maliyet artisin diger sebepleridir

Satiglarin Maliyeti. Sirket'in satislarinin maliyetlerinin temel giderierinden biri tageron
giderleri olarak siniflandirilan yolcu tagima hizmetinde kullanilan tedarikgilere ait
giderlerdir. Tedarikgi giderlerine ek olarak personel giderieri, kira giderleri olarak
gosterilen diganidan ara¢ kiralanarak verilen arag kiralama hizmetine iliskin arag
kiralama giderleri, yakit giderleri, bakim onarim giderleri, vergi giderieri ve araglara
yapilan sigortalann maliyetlerinin takip edildigi sigorta giderleri dijer 6nemli maliyet
kalemleridir. Bu ana maiyet kalemlerine ek olarak satilan ticari mal maliyeti diger gelir
kaleminde gosterilen halk ekmek biife satiglan, bilet satiglandir. Ceza giderleri ise
Sirket'in kiraladig1 araglarin yedigi daha sonra kiraciya yansitilan cezalarin takip
edildigi kalemdir. 2019 yilinda 505,4 milyon TL olan satislarin maliyeti; pandemide
firmalara destek olunmasi amaciyla saglanan kisa galisma 6denegiyle diigen personel
giderleri, pandemi etkisiyle azalan seferlerle diisen yakit giderleri ve azalan bakim
onarim giderleriyle beraber 2019 yilinda tek seferlik gergeklestirilen satilan ticari mal
maliyeti kaleminde gdsterilen ving satiginin etkisinin 2020 yilinda olmamasiyla %21,1
azalarak 398,7 milyon TL olmustur. Bu dénemde Sirket'in tedarik¢i sayisi azalmasina
ragmen tedarikgilerin pandemi dodneminde yikselen maliyetlerinin artisini
yansitmasiyla taseron giderleri simifi artmigtir. Bagka firmalardan kiralanan araglarin
giderlerinin takip edildigi kira giderleri ise yeni sdzlesmelere istinaden yiiksek maliyetle
kiralanan araglarin yisonuna dogru gerceklesmesiyle %3,4 ile simirh artis gistermigtir.
2021 yilinda satiglarin maliyeti %25 artarak 500,2 milyon TL'ye ylkselmistir. Artisin
etkenlerinden biri artan maaglar ve yilin ikinci yarisinda kesilen kisa ¢alisgma 6denegi
destegine bagl yiikselen personel giderleridir. Diger bir etken ise digardan kiralanan
arag¢ sayisindaki diigige ragmen arag kiralama fiyatlarinin hizl: yilkselmesiyle artan
kira giderleridir. Bunlara ek olarak yiikselen déviz kurlarn, ¢ip ve tedarik krizi, artan
akaryakit maliyetleri, bakim onarim giderleri, vergi giderleri ve sigorta giderler maliyet
artisgimin  dijer parametreleridir. Artan maliyetlere karsin bu donemde Sirket'in
kullandig: tedarikgi sayis1 artmasina ragmen tageron giderlerinde %7’lik bir disis
gerceklesmistir. Bunun sebebi ise pandemi donemiyle okullann, birgok 6zel sirketin
uzaktan faaliyetlerine devam etmesiyle artan tedarikgi arzina bagh olarak diisen
tedarik¢i maliyetleridir. 2021/06’da 242,0 milyon TL olan satiglarin maliyeti, %54,2
artigla 2022/06'da 373,2 milyon TL'ye gikmigtir. Artistaki en bilyilik etken pandeminin
etkisinin azalmasiyla artan tedarikgi sayistyla beraber yiikselen maliyetierle %142,3
artan tageron giderleridir.

TL 30.06.2022

30.06.2021 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Tasercn Giderleri 148.426.251 61.251.894 138614431 140.214.702 135580.742
Personel Giderler: 95.043.424 63.220.621 125672.123 104320581 126.366.953
Kira Giderleri 156.715417 42.239.714 71.383.915 47.517.768 41532.845
Yaki Giderleri 46.086.501 20.080.857 44.727.757 30.909 538 65.816.523
Bakim ve Cnanm Giderleri 31.634.446 15.887.338 44.126.391 27.030.306 37.180.663
Vergi Giderleri 12,746.202 16.406.113 30.589.,193 16.155.664 14.501.185
Sigorta Giderleri 13.395.192 11.509.491 23.729.584 14.375.035 13.035.626
Amortisman ve Itfa Pay Giderleri 1.972.193 2.156.201 4.051.49% 4,000,019 3.760.827
Seyahat Giderleri 1.679.387 1.064.466 3.448.892 1.359.096 1.783.845
Givenlik Giderleri 545723 383.036 1.016.737 893.608 1.084.516
Bilgi Islem Giderleri 1.557.571 908.313 863.666 756.555 897.883
Haberlegme Gidereri 451455 388.778 744.837 664.559 487.359
Dava, lcra ve Noter Giderleri 190.645 441.062 703.782 418417 285.272
Satilan Ticari Mal Maliyeti - 564.372 683.016 4.766.625 55.998.448
Biro Giderleri 507.932 250.856 587.239 482.671 383.279
Ceza Giderleri 638.137 823 5.320.081 2.508.513 1.545.085
Diger 2,599.148 5.216.726 3.949.369 2.336.391 5.204.750
Satiglarin Maliyetleri 373.189.624 241,970.662 500.212,522 398.711.698 505.445.801
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2022/06°da briit kar marjindaki
gerileme akaryakit maliyet
artiglarimin sézlesme bedellerine
hemen yansitilamamasi kaynakli

Genel yénetim giderleri
2022/06°da vergi, personel ve
temsil-agirlama giderlerindeki
artisin etkisiyle yiikselmistir

Briit Karlilik. Sirket'in briit kar marji 2018 yilindaki %26,3 seviyesinden 2021 yilinda
%40,1’e yikselirken 2027'in ilk 6 ayinda %41,2 olan briit marj 2022'nin ilk yarisinda
2021 yihimin biraz altinda %35,1 olarak gergeklesmistir. Geritemedeki temel etken
Sirket'in ana faaliyetleri olan yolcu tasima ve arag kiralama gelirlerindeki yiikselen
enflasyon ve ddviz kurlari, pandemiyle beraber halen devam eden ¢ip krizi, tedarik
zinciri problemleri, akaryakit fiyatiarindaki artiglarla beraber yiikselen maliyet kaynakli
olsa da Sirketin ihaie usulil ve sdzlesmeli sabit fiyatlarla satis yapmasina ragmen
maliyet yiikseligleri fiyatlarina yansitabilmesi marjdaki gerilemeyi sinirlandirmigtir.
Ayrica 2021 yilinda kamu kurumlanyla éncesinde imzalanmis ihalelerine iliskin fiyat
farklari da Cumhurbaskanhd: karartyla Sirket'e 2022 yiinda 6denmektedir. Bununla
beraber Sirket, pandemi déneminde yolcu tasima faaliyetlerindeki birgok miigterisinin
evden galigma, yari kapasiteyle galisma gibi olumsuz gibi goriinen durumlar lehine
gevirebilmigtir, Bu dénemde okullarin kapanmasi ve evden galigmayla birgok
tedarik¢inin bosa cikmasiyla pazardaki tedarikgi arzint artmig, maliyetlere olumlu
yansimigtir. Ayrica dgrenci tagimaciliginin durmasi ve Sirket'in bu alanda g¢aligan
araglarin bogta kalmalari ile personel tagimasi yapilan tarafta karliig diisiik ve uygun
fiyatla tedarikei Giretilemeyen hatlarda galigtirilan 6zmal araglarin yerlerine bu tedarikgi
araglarin uygun maliyetlerle kaydirilabilmesiyle verimlilik artigi gergeklesmistir. Bu da
briit kara olumlu yansimigtir. Esnek galigma saatleri ve araglann yart kapasiteyle
calismasiyla faaliyetlerine isyerlerinden devam eden miisterilerin talebini artirmig,
Sirket daha az aragla daha fazla sefer yapma imkani bulmus ve bu durum marjlan
desteklemigtir.

Ll Al

L 30062022 30.06.2021  31.12.2021 31422020  31.12.2019
Hasllat 575268064 411.342462 835212.075 654.866.489 685939.275
Satislarin Maliyeti (-) -373.189.624 -241.970.662 -500.212.522 -398.711.698 -505445.801
Britkar 202076470  169.371.800 334999553  256.154.791  180.493.474
Brilt Kar Marji (%) 351% 41,2% 40,1% 39,1% 263%

Genel Ydnetim Giderleri. Sirket'in genel yonetim giderlerinde en bliyiik maliyet
kalemi personel giderleridir. 2019 yilinda 22,7 milyon TL olan genel yonetim giderleri
pandemi sebebiyle sadlanan kisa ¢alisma ddenegiyle beraber diisen personel giderleri
ve pandemiyle beraber azalan temsil agirlama giderlerindeki diislise bagh olarak %17
azalarak 18,9 milyon TL olmustur. 2021 yilinin ikinci yarisinda kisa galigma ddenedi
desteginin sonlanmas! ve artan maaglarla beraber ylikselen personel giderlerinin
yaninda artan vergi, resim, har¢ giderleri ve miigavirlik giderlerinin etkisiyle 24,3 milyon
TL'ye ylkselmistir. 2022'nin ilk yansinda %80'lik artis ise kisa calisma &ddenegi
etkisinin olmamasiyla yiikselen personei maliyetieri ve artan temsil ve agirlama
giderlerine bagh olarak gergeklesmigtir.

i rle:

TL 30.06.2022 31122021

30.06.2021 31.12.2020 31.12,.2019
Personel Giderleri 5.370.164 3.743.635 10.155.49¢ 6.398.469 8.873.875
Verg!, Resim ve Harg Gidereri 3.591.383 1.672.391 3.951.831 2.923.767 2.586.833
Temsil ve Agirilama Giderler 3.618.996 1.015.504 2439.620 1.821.333 4.018.460
Miigavirlik Giderleri 675.018 1.113.441 1.957.583 950.544 1.664.828
Biiro Giderleri 1.966.534 912.520 1.944.957 1.775.175 1.187.840
Sponsorluk Gidereri 897.032 507.220 1.168.143 958.486 1.023.751
Dava lcra ve Noter Giderleri 435.604 195.674 753.183 646.656 557.661
Amortisman ve ltfa Giderieri 218.460 166.692 467.850 332.287 530.023
Kira Giderleri 229.691 32,650 387.884 1.137.293 307.861
Reklam ve Tanitim Giderleri 290.271 325.943 385.473 480.214 902.044
Seyahat Giderieri 69.363 13.943 95.684 98.326 344.900
Bagig ve Yardim Giderleri 30.749 39.331 69477 667.985 224,159
Yakit Giderleri 4014 7574 15.368 112123 69.906
Diger _431.199 144811  480.617 457.743 453.543
Toplam 17.828.478 9.891.329 24.273.169 18.860.401 22.745.684
Satig Pay1 31% 24% 2,9% 29% 3.3%
- - -
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2022/06°da esas faaliyetlerden
diger gelirleri YAG degder artiglan
ve konusu kalmayan kargiliklar
domine etmistir

Sirket’in ceza giderlerini trafik
cezalar olusturmaktadir

N T
YATIRIM ME

Esas Faaliyetlerden Digier Gelirler, Sirket, kur farki gelir ve giderlerini netlestirerek
muhasebelegtirmektedir. Komisyon gelirleri ise S$irket, tedarikgiierle yaphg:
sozlesmeler kapsaminda tedarikgilerinin hak ediglerinin bir kismin akaryakit olarak
oddemekte, vergi usul kanuna uygun olarak akaryakit girketleriyle yapilan anlagsmalar
sonucunda komisyon geliri elde etmektedir, Yansitma gelirleri ise Pakistan subedeki
bazi maag giderlerinin iptal edilmesiyle olugmustur. 2018 yilinda 14,2 milyon TL olan
esas faaliyetlerden diger gelifler kur farki gelirlerindeki artiga bagh olarak 2020'de
%44.,6 yiikselerek 20,4 milyon Tl'ye ¢ikmistir. Komisyon gelideri ise pandemiyle
beraber diigsen tedarikgi sayisina ragmen akaryakit fiyatlarindaki artis neticesinde
simirh bir diigtis gdstermistir. Esas faaliyetlerden diger gelirler, 2021 yilinda yatinm
amagh gayrimenkullerin deger artisi ve iptal edilen maas giderleri sebebiyle olusan
yansitma giderlerindeki artiga baglh olarak 83,2 milyon TlL'ye ¢ikmustir. 2022/06
doneminde konusu kalmayan kargiliklardaki artis nedeniyle 67,2 milyon TL
gerceklesmistir,

= z ye i

TL 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021 31.122020 31.12.2018

YAG Deger Artigi 26.241.049 33.193.280 52.604.945 0 0
Kur Farki Gelirleri 0 3.655.766 11.752.628 11.760.208 0
Komisyon Gelirleri 905.718 716.249 3.721.881 1.652.474 1.974.625
Yanstma Gelideri ¢ 0 3473.005 0 0
Konusu Kalmayan Karsiliklar 33.666.978 3.170.039 2.130.130 0 3.8612.494
Sigorta Tazminah Gelirleri 3.449.772 1114122 2297.809 1.565.062 4.594.081
Kira Gelirleri 1.031.516 1.683.641 1.686.037 1.683.641 1.379.607
Reeskont Faiz Gelirleri 0 0 398.488 134,579 294,358
Diger 1945324 3668926  5.151.758 3684998  2.105.357
Toplam  ST240357 47202023 83216681 20430962 14.160.532
Satig Payi ¥ 1% 11,5% 00% 3%  21%

Esas Faaliyetierden Diger Giderler. 2019 yilinda 8,9 milyon TL olan esas
faaliyetlerden diger giderler operasyonel kiralama varliklarinda takip edilen araglardaki
deger diglOkligi ve Sirket'in alacaklarin tahsiline iligkin ayrnilan kargiliklar sebebiyle
olugan karsihk giderlerindeki artisa bagh olarak artarak 47,6 milyon TL'ye ¢ikmistir.
2021 yihinda deger disiikligil gideri clmamasina karsin 17,5 milyon TL'lik alacaktan
vazgecilmesi sebebiyle olusan vazgegilen alacaklar gideri ve ayrilan 25,6 milyon TL'lik
kargilik giderine badh olarak esas faaliyetlerden diger giderler 50,9 milyon TL'ye
ctkmigtir. 2022/06 déneminde ise kur farki giderlerindeki artiga karsin ayrilan karsihk
giderleri ve ceza giderlerindeki diisiise bagh olarak 2021/06'ya gére %6,9 yiikselmistir.

allyetierden DIg

TL 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Kargilik Giderleri 1.316.174 8.334.672 25889434 16.628.210 902.603
Vazgegilen Alacaklar o 0 17.489.863 0 0
Ceza Giderieri 2.686.388 3.439.508 3.232.498 1.868.230 4142297
Bagis ve Yardimlar 2.144 520 467.750 2.541.671 1.006.401 285,943
Dava e lcra Giderleri 0 0 309.064 22906 17448
Vergi Giderleri 0 0 196.362 480.715 915.155
Kur Farki Giderleri 5416.318 0 0 0 2.169.813
Maddi Duran Varlik Deger Diig ik 0 0 0 26,737.899 0
Difier N —- 2310624 736.738B  1.222.428 1.879411 467.673
Toplam 13.874.024 12.978.668 50.881.319 4_7.62._772 [ 8.205.832
Satis Pay 2,4% 32% 81% 7.3% 1,3%

Finansman Gelir ve Giderleri. Sirket'in kur farki gelirleri Pakistan kaynakl vadeli
mevduatlardan kaynakli olusurken kur farki giderleri Eure cinsinden finansal borglart
sebebiyle olugmaktadir. Sirketin 2019 yilinda 46,8 milyon TL olan finansal giderleri
komisyon giderlerindeki dligiige kargilik déviz kurlarindaki artisa bagh olarak yiikseien
kur farki gidereri sebebiyle %25 yiikselmigtir. 2021 yilinda artan finansal borglarla
ylkselen faiz giderleri ve yiikselen déviz kurlarina bagh artan kur farki giderlerinin
etkisiyle %80,1 artarak 105,5 milyon TL'ye gikmistir. 2022'nin ilk yarisinda artan faiz
giderlerine bagdli olarak 2021/06'ya kiyasla %5,6 artarak 42,6 milyon TLl've
ylkselmigtir. 2022/06'da olugan kur farki gelirleri Pakistan Rupisi'nin TL'ye karsi
2022'nin ilk yansinda deger kazanmasiyla olusmustur

Fnansman Gelir& Giderier

Finar Gelirleri (TL) 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021 31122020  31.12.2019

Kur Fark: Gelirleri 668.890 0 0 0 0
Toplam $68.890 0 b] 4] [}
Finansman Giderleri (TL) 30062022  30.06.2021 31122021 31122020 31122019
Faiz Giderleri 309045041 20179561 71295654 35045917  33.126.083
Kur Fark Giderleri ~ 7596206 28385902 16562332 2293768
Komisyon Giderleri 3527620 3537518 57681195  6940.180  11403.509
'_TB?I!!E . 42.572._670 40.313.375 105.462.752 58.548.429 46.823.360
Net Finansman Gideri 41.903.780 40.313.375 105.462.752 58,548.429 46.823.360
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2020/12
Net Kar

Finansal Analiz

Son 4 geyrek EBITDA 340 mn TL
seviyesinde

EBITDA Biiyiimesi. Sirket'in net dénem kari 2019 yilinda 85,8 milyon TL olarak
gerceklesirken 2020 yilinda satiglardaki %5’lik diislise, esas faaliyetierden diger
giderlerdeki artiga ve finansman gidetierindeki yikselise karsilik artan briit kar marjina
bagh olarak %34 yiikselerek 114,7 milyon TL'ye yiikselmigtir. 2021 yilinda artan esas
faaliyetierden diger giderler, finansman giderleri ve vergi giderine ragmen satiglardaki
yiikseligle beraber 2020 yili briit kar marjinin korunmasiyla Sirket'in net dénem kari
%50 yiikselerek 171,5 milyon Tl'ye yiikselmistir. 2022/06 déneminde de artan
giderlere ragmen satiglardaki artis ve esas faaliyetlerden diger gelirlerdeki yiikselis ile
2021/06’ya gére %35 artarak 155,4 milyon TL'ye gikmigtir. Briit kar — faaliyet giderieri
+ amortisman giderleri olarak tanimladigimiz EBITDA (FAVOK) 2022 yilinin ilk
yarisinda gegen yilin ayni dénemine goére %15,2 artisla 186,4 milyon TL olarak
gerceklesmigtir. EBITDA marji ise %39,3'ten %32,4'e gerilemistir. Bu gerilemenin
temel sebebi 6zellikle tasimacilik segmentinde enerji fiyatlari ve doviz kurundaki
artisin akaryakit fiyatlarini artirmasiyla maliyetlerin ylikselmesi neticesinde ve 2022'nin
ilk 6 ayinda gegen senenin 6 ayina gore daha az sayida ikinci el arag satisi yapilmasi
nedeniyle ikinci el ara¢ satis karinin azalmasi sonucunda briit kar marjinda gériilen
gerilemedir. 2021 yilinin tamaminda %37,7 EBITDA marji Greten Sirket'in EBITDA’s!
2020 yilina gore %30,5 artis gostermistir.

31 Aralik, 2019 2020 2021 2021/06 2022/06 Son 4C| 2019-2022/06
TL Gergeklegsmis Gergeklesmis Gergeklegsmis Gergeklegmis Gergeklegsmis |Gergeklesmis
Platform Turizm BDR BDR BDR BDR BOR)| BDR) YBBO (%)
Net Satislar 685.939.275  654.866.489  835.212.075 411.342462 575.268.094 | 999.137.707 16,2%
Degisim -4,5% 27,5% 39,9%
Satglarn Maliyeti (505.445.801)  (398.711.698) (500.212.522) (241.970.662) (373.189.624)] (631.431.484) 9,3%
Briit Kar 180.493.474  256.154.791  334.900553  169.371.800  202.078.470 | 367.706.223 32,9%
Briit Marj 26,3% 39,1% 40,1% 41.2% 35,1% 36,8%
Genel Yanetim Gid. (22.745684)  (18.860.401)  (24.273.169)  (9.891.329)  (17.828.478)] (32.210.318) 14,9%
Degisim -17,1% 28.7% 802%|
EBIT 157.747.790  237.294.390  310.726.384  159.480.471  184.249.992 | 335.495.905 352%
Degisim 50,4% 30,9% 15,5%
EBIT Marji 23,0% 36,2% 37.2% 38,8% 32,0% 33.6%|
EBITDA 162.038.640  241.626.696  315.245.733  161.803.364  186.440.645 | 339.883.014 34,5%
Degisim 49,1% 30,5% 15,2%
EBITDA Marji 23,6% 36,9% 37.7% 39,3% 32,4% 34,0%
Amortisman (4.200.850)  (4.332.306)  (4.519.349)  (2.322.893)  (2.190.653)|  (4.387.109) 0,9%
Esas Faai. Dig. Gel, Net 5.259.600  (27.152.810)  32.335.362 34.223.355 53.366.333 51.478.340 |
Degigim -616,3% -219,1% 55,9%
Yat, Faal. Gel, 1.903.988 861.862 908.037 399.766 323.430 831.701
TFRS 9 Deg. Diis. Kaz./ - - - - - -
Fin. Gid. (46.823.360)  (58.548.429) (105.462.752)  (40.313.375)  (41.903.780)| (107.053.157) 39,2%
Vergi Oncesi Kar 118.088.018  152.455.013  238.507.031  153.790.217  196.035.975 | 280.752.789 41,4%
Vergi (21.532,706)  (19.292.691)  (26.453.165)  (15.546.406) (14.557.417)] (25.464.176)
Ertelenmig vergi gelirigh  (10.711.464)  (18.494.625)  (40.537.544)  (23.036.179)  (26.094.175)|  (43.595.540)
Net Kar 85.843.848  114.667.697  171.516.322  115.207.632  155.384.383 | 211.693.073 43,5%
Degigim - 33,6% 49,6% 34,9%
Net Marj 12,5% 17,5%  205% 28,0% 27,0% 21,2% -

Net Kar Képrisii (mTL) EBITDA Kdoprisii (mTL)

180,3

SMM 3 Faali

Gid

Satiglar A

yet
.3

Diger 2

Net Fin.
Gid. A

Vergi 3

2021112
Net Kar

0,2

202012
EBITDA

Satiglar A

Amortlsman

2021112
EBITDA

Tel:0212 31526 00
Bogagigl Rufurnlar V.0, 47
Mersis Nd:0478 G638 7
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Kaynak: Tag ve Topraga Dayali Sektdrde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Finansal Bagarisizlik Risklerinin Tahmin edilmesi, Omer Halisdemir Universitesi liBF Dergisi, 2020,
Fatma Akyliz

Not: H skor 0 seviyesini, Z skor 1,23 seviyesini ve S skor 0,9 seviyesini aginca giiglii finansal basari isareti verir.

Z Skor: 0,717*((Dénen Varhiklar-Kisa Vad. Yiik)/Aktifler) + 0,847*(Kar Yedekleri+Gegmig Yil Karlar)/Aktifler + 3,107*(EBIT/Aktifler) + 0,42*(Piyasa Dedgeri/Toplam Borglar +
0,998*(Net Satiglar/Aktifler)

S Skor: 1,03*((Dénen Variklar-Kisa Vad. Yiik)/Aktifler) + 3,07*(EBIT/Aktifler) + 0,66*(EBIT/Kisa Vad. Yiikj + 0,4*(Net Satiglar/Aktifier)

H Skor: 5,528*(Kar Yedekleri+Gecmis Yii Kar./Aktifler) + 0,212*(Net Satilar/Aktifler) + 0,073*(Vergi Oncesi Kar/Ozkaynak) + 1,27*(Nakit ve Benzerleri/Topiam Borg) -
0,12*(Toplam Borg/Aktifler) + 2,335*(Krs. Vad. Yiik/Aktifler) + 0,575"Log{Mad. Duran+Maddi Ofmayan Duran Var.) + 1,083*({Déngq Variiklar-Kis. Vad. Yik)/Topiam Borg) +
0,849*Log(EBIT/Finansman Gid.) — 6,075
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Q
g platform
1.240 - Ozkaynak Karlihgi (ROE)*
2022/06; 24,0%; 882.2
1.040
,5 840 -
X 2020; 21,3%; 538,3
E 540 2018; 20,3%; 421,
]
440 - 2021; 23,7%; 723,1
240 -
40 . r - - T .
19% 20% 21% 22% 23% 24% 25%
ROE
*Balonun biyukhigi net karni gdstermekiedi. 2019 #2020 «2021 2022/06
Likidite Rasyolari 2022/06
Cari Oran 1,38 1,30 0,99 1,45 1,0-1,5
Likidite Orani 1,31 1,12 0,96 1,42 0,8-1,0
Borgluluk Oranian 2022/06 2021 2020 2019 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 51,3% 55,3% 61,9% 53,1% <%40
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 31,4% 37,0% 45,0% 35,8% <100%
Faiz Kargilama Orani 3,2 3,0 41 3,5 >3
Net Bor¢/EBITDA 0,9 1,5 14 0,8 <4
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 31,3% 32,0% 40,3% 37,2% Sektor
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pasif 19,9% 23,3% 21,6% 15,9% Sektor
Ozkaynak/Pasif 48,7% 44.7% 38,1% 46,9% Sektor
Toplam Borglar/Gzkaynaklar 105,1% 123,7% 162,6% 113,1% Sektor
Finansal Bor¢lar/Toplam Borglar 48,9% 55,0% 50,2% 46,7% Sektor
Karhlik Oranlan (Yilliklandwiimig 2022/06 2021 2020 2019 Referans
Briit Marj 36,8% 40,1% 39,1% 26,3% Sektor
BBIT Marji 33,6% 37,2% 36,2% 23,0% Sektor
BBITDA Mariji 34,0% 37,7% 36,9% 23,6% Sektor
Net Kar Marji 21,2% 20,5% 17,5% 12,5% Sektor
ROE 24,0% 23,7% 21,3% 20,3% >Tahvil Getirisi
ROA 18,5% 19,2% 16,8% 17,5% Sektor
Yatirim Rasyolari 2022/06 2021 2020 2019 Referans
Yatirm/Amortisman 1550,4% 4748,8% 7900,6% 1113,2% >%100
Yatirim/Net Satig 6,8% 25,7% 52,3% 7,0% Sektor
EVA-TL 171.827.036,6 134.931.163 153.412.081 71.612.922 >0
ROIC 70,9% 56,4% 117,5% 51,1% >AOSM
CRR ~ 36,5%  49,5% 20,4% 31,6% <%100

-~ Son 3 yil ve cari donemde %20’nin iizerinde ROE (2022/06: %24,0)

SRCURUIEEC I - Son 4 yilda porzitif Ekonomik Katma Deger (EVA)

Rasyolar

- Faiz kargilama ve Net Bor¢g/EBITDA kritik esigin altinda diigiik

YATIRIM
Kustepe M
Kat:8-2
Tel:0212 }
Bogatié L8 7 €

vgrsip He:8478 BE1R FE70BOI1
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklagimi degerleme
yontemi olarak uygulanmistir

Statik olmayan is modelleri igin
INA daha uygundur

EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlan
kullandimigtir

Yonetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimlarin
farklilagmasi halinde farkl piyasa
degeri ve pay bagina degerlere
ulasilabilir

Degerleme Ydntemleri

Sirketin pay bagina degerinin belilenmesi amaciyla agagida belirtiien degerieme
yontemleri kulianiimigtir,

Gelir Yaklagimi: Indirgenmig Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlar Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gosterdigi sire icerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimiarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir dederleme yéntemidir. INA ydntemi birgok
varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin icsel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket dzelindeki riskleri de belirli bir gergevede
barindinir. Bu yéntemin varsayimlara duyarlt olmasi bir dezavantaj gibi gdziikse de
statik olmayan is modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Garpanlari Analizi. Piyasa ¢arpanlari analizi, borsalarda islem goren benzer
sirketlerin iglem gdérdikleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlarint karsilagtirmaya dayanan bir degereme
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gdrece nesnel bir yéntem olmasi nedeniyle
degerlemede en stk kullanilan ydntemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki
finansal verilerin kargilagtirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
giincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarli oldugundan farkh dénemlerde degisen
piyasa risk istahina bagdl olarak degerlemeler oynaklik gésterir, Sirketlerin gelecek
bekientilerinin tam olarak piyasa ¢arpanlari ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir garpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindinir.

Kullanilan Garpanlar. Bu degerleme yonteminde Sirkef'in sektériinde sikga
kullanilan Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlan
kullanilmisg ve son 12 ayhk gergeklesen (30.06.2021-30.06.2022) EBITDA ve net
donem karl ve 2022 tahmini EBITDA tutan esas alinarak sirket piyasa degeri
hesaplanmigtir.

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)

Fiyat/Kazang (F/K)

Genel Varsayimlar. Degerleme galismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektorel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmisgtir. Bununla birlikte
genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmistir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmiginde tekrarlanan tirde olmamast nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket’in slirdUriilebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket yénetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetiere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacags.

INA yénteminin yapisi geredi sbz konusu projeksiyonlar, Sirketin 6ngériileri ile
olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagh olmas: nedeniyle gelecege
donik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlarin farklilagmasi halinde farkli piyasa degeri ve pay basina deJerlere
ulagilabilir.
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Sirket’in kaldiraci belirlenirken
2022/06 mali verileri, benzer
girketlerin ortalama kaldiraci ve
yénetim beklentileri dikkate
alinmigtir. 10 yillik devlet tahvilinin
1 yillik ortalama verisi olan %20,94

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Metodolojileri

Alfa FVFM geregi sifir alinmigtir. 10 yillik devlet tahvilinin 16 Eylil 2022 kapanigi
%11,48 olmasina ragmen ihtiyath tarafta kalmak adina 1 yillik ortalamasi olan
%20,94 risksiz getiri olarak alinirken, en iyi uygulamaiarda piyasa algisini en dodru
bigcimde yansith§ini gérdiigiimiiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi varsayimlari ile
%23,69 AOSM belirlenmistir. Sirketin borsada igiem gérmeye baglayacak oimasi
nedeniyle FVFM varsayimlarina gére 6zsermaye maliyetine girkete 6zgii riskin
gostergesi olan aifa eklenmemistir. Sirket paylarinin borsalarda islem gérmemesi ve
alicinin biok futarda pay alacak oimasi firmaya 6zgii riskin olugsmasini beraberinde
getirmektedir. Sirket'in kaldiraci belirlenirken 2022/06 mali verilerinde yer alan
finansal borglar toplami ve 6zkaynak tutar dikkate alinmig ve AOSM hesabt igin

finansal borg/dzkaynak orami %51 kullanilmistir. Sektérdeki benzer sirketlerin
borg/ézkaynak  oranlarinin  ortalamasinin @ %56 oldugu gbéz  Oniinde
bulunduruldujunda kullanilan kaldirag oraninin sektér dinamiklerini yansithgi
diisliniiimektedir. Kaldiragh beta hesabinda Sirket igin benzer sirketlerin kaldiragsiz
betalarina ve Sirket'in kaldirag oranina gore hesaplama yapilmig ve 0,57x beta tespit
edilmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak alinmigtir.

risksiz getiri olarak alinirken
%23,69 AOSM belirlenmisgtir.

10 Yillik Tahvil Faizi Son Dénemde Gerilerken Ortalamatar Cari Degerin Uzerinde...
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10 Yillik Tahvil Faizi 90 Giinlitk Ort. —180 Glnlilk Ort. =385 Ginlitk Ort,

TL
Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani i 20,94% 10 Yillk TL Devlet Tahvilinin 1 Yillik Ortalama Kapanist
Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa) | 0,0% FVFM (CAPM) varsaymiarina gbre sifr alinmistr.
lslem Gormemis Aktif Beta 0,40 Hamada denklemine gére yurtigl benzerleren hesaplanmigty
Islem Gormiis Aktif Beta 1,00 Piyasa betasiolarak 1 kabul edilmistir.
Ozsernaye Piyasa Risk Primi 5,50%  Glinliimiiz yatrim iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kullanimistyr,
Ozsermaye Mallyetl 26,4% Risksiz faiz orani+{6zsermaye piyasarisk primi*iglem gérmiis aktif beta)+Sirkete 6zgii risk getirisi
'AOSM |
Ozsermaye Maliyeti 26,44%  Yukarda hesaplanmes olan Ozsermaye Maliyeti
Borg Maliyeti 22,94%  Sirket'e verilen uzun vadeli borglanma maliyet orani
Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani 33,94% 2022/06 mali verileri ve yurtigi benzerlerin ortalama verisi dikkate alnmstr.
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani |  66,06%  1- toplam finansmandaki borg orant
Kuruniar Verg|S| Orani 20,00%  Projeksiyon dénemi ortalama vergi orani kullanimistir.
=Ag|rI|k|| Ortalama Sermaye Maliyeti 23,69% (% Ozsermaye Orani x Gzsermaye Maliyeti) + (% Borg Oram = Kurumlar Vergisi) x Borg Maliyeti)
Kaynak: Bagimstz DenetimRaporu, Sirkst, Finnet i b - }
YATIRIM ME DECERLER AS.
Kugteps Mah. ) ad. No:14
Kat:8-9 Mag i NBUL
Tel:0212 314 26 00 Fari021 84 26
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Net Borg

306,2 mn TL Net Borg pozisyonu

Finansal borglarin %86°s1 TL bazh
olup borglarin %39’u uzun vadelidir

Net Borg & Ozkaynak & Finansal Kaldirag. 1000 Net Borg/EBITDA e
TLm B = 2019 2020 2021 2022006 15 852
Nakit ve Nakit Benzerieri 24,5 49,5 16.8 83,2 900 14
Diger Alacakiar 835 65,2 359 832 200 < 4
Finansal Yatrm o1 3.0 37 47 728 1,2
Kisa Vad. Fin. Borg. 50,6 54,3 30,7 254 700 - -
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 100,6 187,8 237,0 251,6 9 L0 2
) 600 - 538 z
Diger Borglar 18,0 6,6 24,5 24,0 é
Uzun Vad. Borg. 71,5 197,5 224,3 176,2 é 500 - 422 460 0,8 g
Net Borg 132,5 328,3 460,0 306,2 400 0.8 3
— — >
Ozkaynak 421,9 538,3 723,1 882,2 328 306 0.8
Net Borg/Ozkaynak 31,4% 61,0% 63,6%  347% 300 |0
Net Borg/EBITDA 08 14 1,5 09 509 - ’
EBITDA" 162,0 241,6 3152 3399 132 oz
“Yillidandirimis EBITDA 100 j ’
. 0,0
wames Net Borg Ozkaynak —i— Net Borg/EBITDA
2019 2020 2021 2022106
Finansal Bor¢lann Vade Kirhmi {2022/06)
Kurbazh Borc Dagiumi {2022/06)
r . .
/ %61 x
by ! %14,2 ™
Kisa Vadeli Euro
%39,0 L
Uzun Vadeli 4
/ \
'.I | |
|
%85,8
TL
_—
YATIRIM MENJ GERYER A.
Kugtepa Mah, Me / No:
Kat:8-9 Meeld BUL
Tel:0212 3190 2fF 84 26

Info Yatinm Kurumsal Finansman

0,9x Net Bor¢/EBITDA. 2019 yilinda 132,5 mn TL ofan net borg kalemi 2020 yilinda
yapilan operasyonel kiralama filo yatinminin etkisiyle 328,3 mn TL'ye ylikselmistir.
2021 yiinda 2020 yihina kiyasla sinifh arag alimi yapiimasina kargilik artan arag
fiyatlan sebebiyle Sirket'in net borcu, uzun vadeli banka kredilerinin artigina bagh
olarak 2020 yiina gore 132 mn TL artarak 460,0 milyon TL'ye yiikselmistir. 2022
yilimin ilk yarisinda gergeklestirilen édemeler ve sinir arag aliminin yaninda
faaliyetlerden iiretilen nakit ve isletme sermayesinde yasanan iyilesme neticesinde
net bor¢ 2021 yil sonuna gére 154 mn TL diisugle 306,2 milyon TL'ye gerilemigtir
2019-2021 déneminde Euro ve Dolar'in TL karsisinda dederlenmesi de her ne kadar
finansal borglarda déviz payi disiik olsa da net borcun ylikselmesinde bir etken
olmustur. Sirket, Net Borg/EBITDA rasyosu agisindan dusiik borglu sirketler
kategorisinde yer almaktadir. 2019 yilinda 0,8x olan Net Bor¢/EBITDA 2020 ve 2021
yillarinda sirasiyla 1,4x ve 1,5x seviyelerine ylikselirken 2022/06 itibariyla Net
Borg/EBITDA rasyosu 0,9x seviyesine gerilemigtir. Sirket'in operasyonel filo kiralama
gelirleri dolayli olarak Euro/TL kuruna bagh olmasi nedeniyle kredilerde Euro krediler
%14,8 pay alirken 2022/06'da TL kredilerin pay1 %85,2 olarak gergeklesmistir.
Toplam finansal borgta uzun vadeli kredilerin payr 2022/06 itibariyla %39 olup
kredilerde isletme sermayesi ve filo finansmani 6n planda yer almaktadr.

Rogazis) Kuruniar V.0, 4780 6787
Mersls Noi§478 0036 767060611
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Isletme Sermayesi ligkili taraflardan ticari alacaklarin gerilemesi beklenmekte. Sirketin 2019,
2020, 2021 ve 2022/06 donemi itibariyle alacak glin siiresi sirasiyla 191-220-227-
201 giin olarak gergeklesirken Sirket ydnetimi iligkili taraflardan ticari alacaklarin
2022°den baglayarak azaltilacagini beyan etmis ve 2022'den itibaren alacak gin
siresinin 180 giin seviyesinden 2024 yilina kadar 120 giine gerileyecegi
. .. Sngériimistiir. Onemli oranda stok tutmayan Sirket'in stok tutma giin siiresi 1-3 giin
liskii taraflardan kaynalflf ticari bandinda seyrederken 2022'den itibaren 2 giin olacad varsayilmistir. Verilen
alacaklarin 2022 yiindan itibaren avanslardan olusan pesin 6denmis giderlerin giin siiresi son 3 yilda 7-65 giin
azalacagj ifade edilmis olup bandinda seyretmis olmasina ragmen 2022 yilinin ilk yarisinda 19 giin olmustur. [Igili
igletme sermayesi modelinde bu kalemin 2022 yilindan itibaren 15 giin seviyesinde seyredecegdi éngérilmektedir.
durum dikkate alinmigtir. Ticari borglanin ddeme vadesi son 3 yif ve 2022/06 doneminde sirasiyla 102-245-
132-120 giin clurken 2022 yilindan itibaren ticari borg 6deme giin siiresinin 105 giin
seviyesine gerileyecedi 6ngorilmiistiir. Alinan avanslardan olusan ertelenmis gelirler
giin siiresi son 3 yilda 1-11 giin arasinda degisirken 2022 yilindan itibaren 4 gin
seviyesinde seyredecegi varsayllmigtir. Dider kisa vadeli varliklarin gin siiresi son 3
) , yilda 0-16 giin arasinda degigirken 2022 yilindan itibaren 6 glin olacadg; diger kisa
2020°de %18,3, 2022/03 te %36,6 vadeli borglarin son 3 yilda giin siiresi 16-38 giin arasinda degisirken 2022 yilindan
ve 2022/06’da %32,7 olan isletme itibaren 25 giin olacag varsayimigtir. Béylelikle nakit déngii siiresi son 3 yil ve
sermayesi satig paymin 2022/06 itibariyle sirasiyla 80, -35, 132 ve 72 giin olurken gln sirelerinin normalize
projeksiyon déneminde giin oimasiyla 2022 sonunda 68 giin, 2023'te 38 giin ve sonrasinda alacak giin
siirelerinde beklenen siiresindeki azahgin etkisiyle 8 giin bandinda seyredecedi hesaplanmaktadir. Isletme
normalizasyonla %15-%18 sermayesinin satig gelirlerine orani son 3 yilda %18 ve %47 bandinda seyretmigken
bandinda dengelenecegi 2022 yiinda %29,4, 2023 yilinda %22,9 ve sonrasinda %15-%18 bandinda olacagi
éngériilmektedir hesaplanmigtir. Her yil igin gerekecek ilave igletme sermayesi nakit akimlarindan
i diigtlirken 2022 yilinin ilk 6 ayinda isletme sermayesinden 62,5 milyon TL fon
Uretilmis olmasina ragmen 2022 sonunda 39,5 milyon TLlik ilave igletme
sermayesine ihtiya¢ duyulacag dngérilerek nakit akimlarindan diisiiimiis ve ihtiyatl
bir yaklagim sergilenmistir.

SHTR Sarayes! 2021 2022103 2022/06 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Ticari Alacaklar 3584 3945 5197 5170 5508 7200 8453 1.043,0 11070 12142 1.303,7
Stoklar 0,9 3.1 43 4.5 5,6 5,6 73 95 11,0 12,4 3.7
Pegin Gdenm is Gid. 9,5 14,7 88,8 44,2 33,6 39,3 50,7 66,2 76,8 86,4 954
Ticari Borg 141,4 267,8 180,9 173,5 2074 2754 354,7 463,1 537,6 604,6 667,9
Ertelenmis Gel. 1,8 20,0 1,8 6,2 2,2 17,2 24,2 374 39,7 43,5 46,7
Diger KV Varliklar 0,8 28,0 2,0 7.2 2,2 22,5 31,7 48,9 51,9 56,9 61,1
Diger KV Borglar 22,1 32,9 42,9 59,1 55,9 66,1 85,2 111,2 129,14 145,1 160,3
Net Satiglar 686 655 835 915 999 1.460 2.057 3.173 3.367 3.693 3.965
SMM 505 399 500 563 631 957 1.233 1.610 1.869 2.102 2322
Ticari Alacak Giin 191 220 227 207 201 180 150 120 120 120 120
Stok Giin 1 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2
Pegin Od. Gid. Giin 7 13 65 29 19 15 15 15 15 15 15
Ticari Borg Giin 102 245 132 113 120 105 105 105 105 105 105
Ert. Gel. Giin 1 11 1 2 1 4 4 4 4 4 4
Diger KV Varlikiar Glin 0 16 1 3 1 ] 6 6 6 6 6
Diger KV Borglar Giin 16 30 3 38 32 25 25 25 25 25 25

{isli -3¢ P 8

Isietme Sermayesi/Satis 29,8% % 4664 36,6% — 32,7% 294% 22,9% 3 156%  151%

420 W

400

389,3

|
i
380 !
. 0,2

360

340

= I
326,7

220 -13,0

300

2021/12 Ticari Stok A Pes. Od. DigerKV Ticari Ert. Gel. A Diger KV 202
is Alacak A Gid. A VarhkA Borg A Borg
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Nakit Ak|§| INA yaklagimi ile iskonto 6ncesi pay basi 9,09 TL deger. 2022-2027 arasindaki
dénemde Sirket yénetiminin beklentileri dikkate alinarak hazirlanan nakit akig modeli
asagida gosterilmektedir. 2022 yilinda yaganan yliksek enflasyonun etkisiyie

" - Sirket'in filo kiralama ve servis tasimacili fiyatlarinin artacad varsayilirken dzeliikle

INA. mod(_all 2 -000 r_nn TL deger akaryakt fiyatlarinin hizmet fiyatlanndan daha yilksek bir oranda artis gésterecegi

tespit etmigtir. Nakit akislarinin dngérilmistiir. Bu durum nedeniyle 2021 yilinda %37,7 olan EBITDA marjinin

30.06.2022 tarihine indirgemesiyle 9,37 2ve gerileyecegi ve 3152 mn TL olan EBITDA'min %74,8 olan satis

elde edilen 1.902 mn TL deger bliyimesinin altinda olacak gekilde %49 artarak 2022 sonunda 470,3 milyon TL'ye

ozkaynak maliyeti olan %26,4 ile ulagacadit ongdrilmektedir. 2023 yilinda tagimacilik tarafinda malivet artislarinin

16 Eyliil 2022 tarihine (78 giin) fiyata yansitilacadi varsayimiyla EBITDA marjinin bir miktar yiikselecegi beklenirken

cekilerek 2.000 mn TL dedere 2024 yiinda operasyonel kiralamadan dénen 1.814 adet aracin satilacag Sirket

ulasriimistir. tarafindan beklenmekte olup bu durum EBITDA'nin 2024 vilinda %94 artigini

beraberinde getirecektir. Sirket ikinci el satis gelirleri yerine ikinci el arag

satislarindan elde edilen briit kari hasilatta gdstermektedir. Projeksiyon déneminde

ikinci el arag satislarindan elde edilen karin enflasyondaki diisiise paralele olarak

gerileyecedi varsayimiyla satig gelirlerindeki biyiimenin 2025 yilindan itibaren

. . kademeli olarak azalacagi ongorilmigtir. Igletme sermayesi giin sdrelerinin

Degerleme standartlarinin izin normalize oldugu ve net satig biiylimesinin ug deger bilyiime orani olan %5'e

verdigi élgiide nakit akimlarinin yaklastid) 2027 yilina kadar nakit akigi tahmin edilmistir. Normalize yil sonrasi ise

dbénem ortasinda olugacagi %5 ug deger (devam eden deger) bilyiimesi uygulanirken, ug dedere kargthik gelen

varsayilirken 2022 nakit akisi EV/EBITDA ¢ikis garpani seviyesi 2,5x olarak hesaplanmigtir. Buna gore INA'da elde

beklentisinden 2022'nin ilk alti edilen degerin %6?,7’si ug¢ degerden kaynaklanmaktadllr. Sirket I2025 yilindan

PP : itibaren operasyonel kiralama igin 1.814 adet arag satin almay; ve filo kiralamadan

ayinda dretilen nakit gikarilmigtrr. ddnen 1.814 adet araci satarak filo bliylikligini 5.441 adet seviyesinde tutmayi
ongdrmektedir.

iNA {(mTL) 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T Ug deger
Net Satiglar 685,9 654,9 8352 14599 20569 31725 33672 36931 3.9655 N
Degisim -4,5% 27,5% 74,8% 40,9% 54,2% 6,1% 9,7% 7,4%

EBITDA 162,0 2416 315,2 470,3 7759 15034 14306 15155 1.560,2

Degisim 49% 30% 49% 65% 94% -5% 6% 3%

EBITDA Marji 23,6% 36,9% 37,7% 32,2% 37,7% 47,4% 42,5% 41,0% 39,3%

Esas Faaliyet Karl 158,3 237,6 311,2 463,6 767,2 14928 14185 15021 15454

Dedisim ad. 50% 31% 49% 65% 95% -5% 6% 3%

Vergi 22,0% 22,0% 25,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Operasyonel Vergiler (34,8) (52,3) (77.8)  (106,6) (153,4) (298,6) (283,7) (300,4) (309,1)
Amortisman (3.8) (4.0 41) (6,7) (8,7) (10,6) (12,0) (13.4) (14,7)

Net Yatinm Giderleri {47,8) (342,3) (214,6) (294,4) (669,5) (1.933,2) (2.214,1) (2.988,6) (2.726,4)
Yatinm/Satis 7,0% 52,3% 25,7% 20,2% 32,5% 60,9% 65,8% 65,8% 65,8%
Yatirim/Amortisman 12,7 85,6 53,0 44,2 76,6 182,9 184,0 222,7 185,3

Isletme Sermayesi Degis. 84,6  (269,7) (39,5) (42,0) (85.1) 15,5 (36,2) (22,3)

Satilan Araclarin Defter Degeri 54,3 106,5 1.123,1 1.605,3 1.891,1 2.1957

Kaldiragsz Nakit Akimi 84,0 17,5 309,6 553,6 814 698,0 3.920,7
Degisim ad -%79,1 %1664,6 %788 -%853 %7573 %5,0
AOSM 23,7% 23,7% 23, 7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7%
indirgenmis Nakit Akimi 14,8 14,2 2024 2925 34,8 2411 1.354,1
Firma Degeri 2124

Ug Deger Payi 63,7%

Ug Deger Biiyime 5,0%

Ug Deger Cikis Carpani 2,5

Net Borg 306

YAG (%20 Iskontolu) 85

Piyasa Degeri (30.06.22) 1.902

Piyasa Degeri (16.09.22) 2,000

Hisse Sayisi 220

Hisse Flyati m
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AOSM oranlarn, ug deger biiyiime
oranlari ve projeksiyon déneminde
éngériilen EBITDA sapmasina gére

INA degerinin duyarhihig: analiz
edilmigtir.

INA Duyarhiik Analizi

INA Degeri Duyarlilik Analizi. INA'dan hesaplanan hisse bagi fiyatin INA

parametrelerine olan duyarhligi farkit AOSM oranlari, ug deger biiylime oranlari ve
projeksiyon déneminde éngdrilen EBITDA sapmasina gére analiz edilmistir. AOSM
baz senaryoya gére %10 ve %5 daha ylksek/diigiik alindiginda ve Sngbriilen

INA Hisse Bagi Fiyat AOSM&EBITDA Duyarlihgi

) TL AOSM
Baz Fiyat
9,09] 21,3% 225% 23,7% 249% 26,1%)
-10,0% 7,98 7,14

-5,0% 9,51 8,57 775  7.04
TD, : _
s;';'m a‘;\l 0,0%| 11,04 9,99 9,09 8,31 7,61
P 5,0% 1142| 1043 o957 881
10,0% - 11,771 10,83| 10,00

INA Hisse Basi Fiyat Ug Deger&EBITDA Duyarlitigs

Baz Fiyat TL Uc Deger Bilylime Orani
3,0% __50% _ 7,0% _ 9,0%
-10,0% ,81 6,41 7,16 8,12
7.75 8,58 9,64
sﬂﬁ. 0,0% 7,75 8,36 9,09| 1001 11,17
5,0% 8,97 9,63| 1043] 11,43
10,0%| 10,19 10,90 11,77

INA Hisse Basi Fiyat Ug Deger&AOSM Duyarliligi

EBITDA'lar %10 ve %5 daha yilksek/diigiik oldugunda hisse bas fiyat 5,23 — 14,1
TL bandinda degismektedir. Ongériillen EBITDA'lar %10 ve %5 daha yiiksek/diigiik
oldugunda ve Ug Deger biiylime orani %1-%9 bandinda degistijinde hisse bag! fiyat
5,31 — 14,22 TL bandinda degismektedir. AOSM baz senaryoya gére %10 ve %5
daha yiksek/diisiik alindiginda ve ve Ug Deger biiylime orani %1-%9 bandinda
degdistiginde hisse bag! fiyat 6,61 — 14,10 TL bandinda degdismektedir.

. TL AOSM
Baz Fiyat
9,09 21,3% 22,5% 23,7%
1,0% 9,18 8,42|
Uc Deger| 3,0%| 10,01 9,13 -
Biiyime| 5,0%| 11,04 9,99 9,09 831 761
Orani 7,0%] 1 10,01 9,08 8,27
9,0% 11,17 10,04 9,08
Makro Varsayimlar 2019 2020 2021 20227 2023T 20247 2025T 2026T 20277
TUFE Yilsonu 441 505 687 1173 1584 1.872 2120 2360 2.596
Dedisim 11,8% 14,6% 36,1% 70,8% 35,1% 18,1% 13,2% 11,4% 10,0%
TOFE Yilisk Ortalama 418,24 469,59 561,61 974,18 1415,36 1753.25 200798 224787 247265
Dedisim 15,2% 12,3% 18,6% 73,5% 45,.3% 23,9% 14,5% 11,9% 10,0%
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iNA Varsayimlan

Personel tagimaciligi briit kar
marjinin 2022 yilinda bir miktar
gerilemesi éngériiliirken sonraki
yillarda maliyet artiglarinin fiyatlara
yansitilacagi beklentisiyle gegcmis
dénemdeki seviyelere gelecegi
varsayimigtir. 2022 yiinin ikinci
yarisinda yenilenen sézlesmeler
briit kar marjimi destekleyecektir.

2021 yihinda 218,4 mn TL olan
tasimacilik gelirinin 2022 yiinda
%73,5 artisia 378,8 mn TL’ye
yiikselecegi dngériiliirken sonraki
yilarda fiyat artiglarinin etkisiyle
enflasyonun bir miktar iizerinde

artis gosterecegi ongdrillmiistiir.

4 farkh segment igin satis ve maliyet projeksiyonu olugturulmustur. Sirket
yonetiminin beklentisine gére servis tagimaciligi, operasyonel filo kiralama, ikinci el
arag satiglan ve yurtdigi operasyonlardan elde edilen gelirler olmak (zere 4
segmentin gelir ve maliyetleri projekte edilmigtir. Info Yatirim tarafindan tahmin edilen
2022-2027 arasindaki yilsonu ve yillik ortalama TUFE verileri temel olarak hizmet ve
uriin fiyat artiglan ile maliyet artislarina baz olusturmustur,

Personel tagimacihg 6zmal ve tedarikgi olarak 2 kisimda incelenmistir. Sirket
servis tasimacih@inin biiylk bir kismim tedarikgilerden temin edilen araglarla
yaparken kendi biinyesinde yer alan 78 aragla da faaliyet géstermektedir. Ozmai
ara¢ bagina gelir 2019-2020-2021 yillaninda sirasiyla 113.444 TL, 98.930 TL ve
140.952 TL olarak kaydedilirken 2022 yilinda maliyet artiglarinin efkisiyle beklenen
enflasyon orani olan %73,5 artigla 244.496 TL olacadi 6ngériilmektedir. 2023 ve
2024 yiinda beklenen enflasyon oraninin sirasiyla %3 ve %1 lizerinde artmasi
Ongoriillen ara¢ bagi gelirin sonraki yillarda beklenen enflasyon oraninda artacagi
varsaylimigtir. Maliyetler tarafinda 2022 yilinda akaryakit fiyatlarinin enflasyonun
Uzerinde olacak gekilde %100 artacagi, arag basi personel, bakim, sigorta vergi ve
diger giderlerin beklenen enflasyon kadar artacag: varsayiimistir. Béylelikle 6zmal
personel tagimacilik brit kar marjinin 2021 yilindaki %25,6 seviyesinden 2022
yilinda %23,4'e gerileyecedi, sonraki vyillarda maliyet artislarinin fiyatlara
yansitiimasiyla %28,5 bandinda dengelenecegdi 6ngoriiimistiir. Tedarikgi personel
tagimacihgt arag sayisinin 2021 sonundaki 1.705 seviyesinin 2022 yilinda ayn
kalacadi ve 2025 yilina kadar yillik 75 ve 2026-2027 yillarinda 25 adet artigla 1,980
seviyesine yiikselecegi dngdriilerek ihtiyath bir yaklasim sergilenmistir. Arag basi
gelirin 2022 yilinda enflasyon kadar artacagi varsayllirken 2023 ve 2024'te maliyet
artislarinin fiyatlara yansitilmasi nedeniyie enfiasyonun bir miktar {izerinde artacag
ongériilmiistir. Sonraki yillarda ise arag basi gelirin enflasyon kadar artacag
varsayilmigtir. Sirket tedarikgiierden saglanan servis hizmeti igin tedarikgiye yapilan
ddeme disinda herhangi bir maliyete kattanmamaktadir. Ara¢ basi tedarikgi
maliyetinin 2022 yilinda beklenen enflasyonun izerinde olacak gekilde %94 artacagi
varsayilirken sonraki yillarda enfiasyon kadar artacag varsayilmigtir, Béylelikle 2021
yihinda %33,2 olan briit kar marjinin 2022 yilinda %25,4’e gerileyecedi ve sonraki
yillarda %31,4 seviyesinde dengelenecegdi ngdriilmiigtir.

Platform Tirlzm Projekslyo
1- Personel Tagimia Gelirlori e

1a - 5zmal Personel Tagmaciigi Geliri - 8.621.765
VilkDegigm s
1aa - Arag Bagmna Gellr - 113444
Yillik Dedisim

“1ab - Caligan Ortalama Arag Sayisi = ((ac+af)2) 76
1a - Ozmal Psrs-ér;éﬁ'a_g_lm;ahgl Mallyati 6.654,106
Vitizk Dogisim_ ’ Sra
Ortalama Personel sayist 83
Arag Bagi Personei Sayis) 1,08
Personel Bag: Maliyet 37.856
Yilitk Degigim

Oznla_|_'l'§maclllk Persanal Mallyeti 3.142.041
Arag Bagi Yaktt Gideri - 29.870
Yilk Degisim _

Toplam Yakit Gideri B 2270431
Arag Basi Bakim Gideri 3.145
Yilltk Degisim -
Toplam Bakim Gideri B - 239.029
Arag Bagi Sigorta Gideri ' 4424
Yilldk Dogisim

“Toplam Sigorta Glderl 336.227
Arag Bag) Vergi Giderl 1.926
Yillik Degigim

Toplam Verg Gider} ) 146.363
Arag Bagi Diger Giderler 822
Yillik Degigim

-T_ﬂ:?m_nl?gr G_In_iérler i 62.454
Amortisman Giderleri 457.862
4a- 6zmal Perscne | Tagimacthi Briit Kar © 1.967.659
ta - _Ozma! Personel Tagmaciligj Briit Kar Marj) 22,8%
1b Temgﬁ’ersone! Tagmaciig) Geliri = 163.547.358
V:iiik Deglgim

Tedarikg! Arag Bagna Gelir 78.402
Yilltk Dedisim

Tedarikgi Arag Sayisi 2.08€
Ytk Degisim

mkgi Personel Tagimaciligi SMM 135.580.742
Yillik Degigm _m
Tedarikgi Arag Bag na Maiiyet 64.996
Yillik Defiigim

1b- Tedarikgl Personel Tagnnacliiél Briit Kar 27.966.616
1b - Tedarikei Personel Tasimaciligs Briit Kar Marfi 17.1%

i 133893.61‘_'_ Z18A00671 378839002  BNT17B20  832MTTIZ

2020 2021 20227 20237 20247 20257 2026T

990151538 1.922214.532 1.249.584.740 |

2027T!

5.441.159 10.994.250 19.070.686 28.279.455 35313.342 40.444,043 45275811 49.803.392
 -369% 1021%  735% 483% 24,9% 14,5% 179%  100%!
$893C  140.952 244.458 © 362.557 452735 518513 580459 836.505
-12,8% 42,5% 73,5% 48,3% 24,9% 14,5% 11.9% 10,0%
55 78 78 78 78 78 78 78
I e e
3.876.641 8176150 14.609.824  20.498.036 25.246.636 28914737  32363.123 35,606,035
417%  110,9% 78,7% 40,3% 23,2% 14,5% 11,9% 10,0%
& 85 85 85 85 85 85 85
1,09 1.09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
22624 45688 79.251 115,142 142,629 163.352 182.867 201.154
-40,2% 101,9% 73,5% 45,3% 239% 14,5% 11,9% 10,0%
1357448 3.883.497 6.736.335 9.787.057 12.123.500 13.884.931 15.543.736 17.098.110
30576 38.424 76.848 411.650 138.304 168.399 177.322 195.054
2,4%  257% 190,0% 45,3% 23,9% 14,5% 11,9% 10,0%
1681653  2.997.062 5.994,125 8708717  10.787.731  12.355.088 13831125 15.214.237
2.060 1626 2821 4.098 '5.076 5814 6508 7.159
-34,5% -21.1% 73,5% 45,3% 23,9% 14,5% 11,9% 10,0%
113.307 126.830 220.000 319.633 395.938 453,465 ~ 507.638 558.403
6219 5.916 10261 14.908 18467 21450 23677 26.045
40,6% -49% 73,5% 45,3% . 23,9% 14,5% 11,9%  100%
342.040 461.414 800371 1.162.840 1.440.443 1.649.725 1.846.815 2.031.496
2,030 1.560 2706 3931 4.869 5577 6.243 6.867
5,45 -23,1% | 73.5% 45,3% 23,9% 14,5% 11,9% 10.0%
111627 121661 211034 306.606 379.801 434.983 486.949 535.644
483 490 849 1234 1520 1.751 1.960 2156
-41,2% 1,3% 73,5% 45,3% 23,9% 14,5% 11,9% 10,0%
26575 38491 66.245 96247 119.223 136546 152858 168.144
243992 547.495 581713 116936 - - . =
1.564.518 2.818.100 4.460.852 7781419 10.066.707  11.529.305 12906688  14.197.357
28,8% 25,5% 23,4% 27,5% 28.5% 28,5% 28,5% 28,5%

Pegarigl '
MersizMNeo:0478 0036 9574 &

178452458  207.406.421 359.768.316  593.438.365  797.004.430  949.707.495 1076938721  1.199.761.348

8,1% 16,2% 73,5% 65,0% 34,3%  19,2% 13,4% 11,4%
103.152 121.646 211.008 333.392 429,652 492076 550.864 §05.956
31,6% 17.9% 73.5% 58.0% 28,9% 14,5% 11,9% 16,0%
173¢ 1.705 1705 1.780 1.855 1830 1958 1988
17.1% -1,4% 5,0% 4,4% 4,2% 4.9% 1,3% 1,3%
140,214,702 138.614.431 268.537,500 407.313.679 §47.033.737 651,843,353 739.170.061 823.484.600
34% - 1,1% 93,7% 51,7% 34,3% 19,2% 13.4% 11,4%
81.049 81.299 157.500 228,828 254897 2 ) 415.901
24,7% 0.3% §3.7% 45,3% 9 £ 16,0%
38.237.756 €8.791.990 91,230.816 186.124.686 \/ [\ 2499226891 £ \ R84 02 (5 [ R776R660 5 376.206.748
21.4% 33.2% 25.4% 314%ugten o Nt A 31,4%
2 Kat:8-9 y
3 Teli0212 3]0 26 O Faxi0
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INA Varsayimlan

2021 yrinda 399 milyon TL olan
arac filo kiralama gelirinin 2022
yihinin ikinci yarisinda kaydedilen
49 milyon TL’lik fiyat farki
faturasinin etkisiyle beklenen
enflasyonun bir miktar altinda
olacak sekilde %71 artigla 684
milyon TL’ye yiikselecegi

Filo kiralama ara¢ sayisinin 5.441’de sabit kalacagi varsayilmisgtir. 2021
sonunda filodaki arag sayisi 4.765 iken 2022 sonunda 395 ara¢ alinacadi ve 218
arag satilacagi varsayimiyla 4.941’e yiikselecegdi dngoriiimektedir. 2023 yilinda ise
778 arag alinacad: ve 278 ara¢ satilacagi varsayilarak arag filosunun 5.441'e
yikselecedi modellenirken sonraki yillarda filodaki aragiarin 3'te 1’ine denk gelen
1.814 aracin yil iginde ahinacad ve ayni sayida kiralamadan ddénen araglann
satilacagi varsayilarak ihtiyath bir yaklagimla filonun 5.441 aragta kalacag
ongoriimiigtiir. Arag bagi kiralama gelirinin 2022 yilinda artan kur ve arag fiyatiarimin
etkisiyle enflasyonun %10 lizerinde artacagdi ongoriiliirken sonrasinda beklenen
enflasyon kadar artacagi varsayilmistir. Filo kiralama maliyet kalemleri olan arag basi
bakim, sigorta, vergi, sofér ticret giderlerinin beklenen enflasyon kadar yiikselecegi
ongoriilirken akaryakit giderlerinin enflasyonun (zerinde olacak sekilde %100
artacag) varsayilmigtir. Disaridan saglanan kiralik arag giderlerinin ise kiralamalarin
sahip olunan araglarla yapilacagi varsayimiyla %39 artacagi varsayilmigtir. 2022

éngérilmektedir.  yilinin ikinci yansinda Sirket satiglarin blydk kismini olugturan kamu kurumlariyla
yapilan iglerde devam eden ve fiyat artiglari yansitilamamig sézlegsmelerde 5203
sayill Cumhurbaskani kararina gére 49 milyon TL fiyat farki faturasi kesmis olup
dogrudan geliri ve briit kar ayni miktarda poxzitif etkilemektedir. 2021 yilinda 389,7
milyon TL olan filo kiralama gelirinin 2022 yiinda %71,1 artigla 684,0 milyon TL'ye
yukselmesi beklenmektedir. Béylelikle 2021 yilinda %28,6 olan brit kar marjinin
2022 yilimin ikinci yarisinda kesilen 49 milyon TL'lik fiyat farki faturasityla beraber
%33,8 olarak gergeklesecegi ve sonraki yillarda ise bu seviyeyi koruyacagi
dngoriilmektedir.
[Piatform Turkem Projeksiyon. 2019 2020 202t 20227 20231 2024T 20257 2026T 20217
2- Arag Kiralama Gelirler| 262730.610 338556218 300733172 663955128  1.062910.708  1.380.067.636  1.580.578.632  1760.407.161  1.946.347.877
Yiltik Degisim | 19,7% 18,1% 711% 8554% 298%  M45% 1%  100%
2a - Arag Bag 1 Ort. Aylik Kira Geliri 5.007 5649 6402 11.745 17.063 21137 24.208 27400 29810
Yilirk Degigim 12.6% 13.3% 83,5% 45,3% 23,9% 14,5% 11.9% 10,0%
2b - Kiradaki Arag Saysi (Ortalama) 4706 4994 5.204 4853 5.191 5441 5441 5.441 5441
1ac - Dénem Bagi Arag Saysi 5.065 4.346 5.642 4.765 4.941 5441 5441 5441 5441
1ad - Dénem Igi Alinan Arag Sayist 263 1714 810 395 778 1.814 1.814 1.814 1.814
1as - Dinem igi Satilan Arag Sayisi 1.002 418 1.687 219 278 1.814 1.814 1.814 1.814
1af - Dinem Sonu Arag Sayst = (ac+ad-ae) 4,346 5642 4765 4941 5.441 5441 5441 5441 5441
2- Arag Kiralama Maliyeti 218603771 204972836 285225220 452459266  702.583.245  G1L.737.354  1.044.204.315  1.166.953.290  1.285.84B.61¢
Yillik Degisim it [—"  62% 39,2% 58,6% 55,3% 20,8% 145% 11,9% _100%
Arag Bagi Bakm Gideri 5672 4135 6504 6817 9.904 12.268 14051 15729 17.302
Yillik Degigim -27,1% 50.7% 3,2% 45.3%  239% 14,5% 11,9% 10,0%
Toplam Bakim Glderi 26.687.953 20.649.886 34.363.172 33.081.498 51410798 66.751.024 76.449.328 85.582.574 94.140.831
Arag Bag| Sigorta Gider B 2,699 2231 3317 7526 10.934 13.544 15512 17.365 119.102
Yillik Degisim -17,3% 48.6% 126,9% 45,3% 23,9% 14.5% 11,9% 10,0%
Toplam Sigorta Gider] 12699399 11.143.688 17.258.162 35522539 56.756.399 73.694.270 84.401.363 94484623  103.933.085
Arag Bagl Vergi Gideri 3.051 3.197 5855 10.156 14.756 18279 20934 23435 25779
Yillik Dedisim_ _ 48% 83,1% 73,5% 45,3% 23,9% 14,5% 11,9% 10,0%
Toplam Vergi Gideri 14354823 15.966.570 0467532 49.288.310 76.598.790 99.454743 113804592 127512543  140.263.798
Arag Bas1 Sofbr ('cret Gideri 21275 17532 19867 34324 ~ 49.869 81774 70749 79.202 87.122
Yiitk Degisim -17,6% 13,3% 72.8% 45,3% 23,9% 14,5% 11,9% 10,0%
Toplam §ofdr/Personel Ucret Giderl 100109891 87554603  103.376.222  166.575.809 250860770 336412704 394946755 430935564  474.029.120
Arag Bag) Disardan Kiralik Arag Gideri T4z 9515 13479 18.777 27.281 33.794 38.704 43.328 47.661
Yillk Degisim 284% 44,7% 39,3% 45,3% 23,9% 14,5% 11,9% 10,0%
Toplam Digardan Kirakk Arag Giderl 34878522  47.517.768 70.136.107 91126626  141.617.008 183873441 210588543 235747420  259.321.842
Arag Bag1 Akaryakit Gideri 1570 1815 2762 5525 8.027 9,943 11.388 12748 14,023
Yilitk Deglisim 156% 52,2% 100,0% 45,3% 23,9% 14,5% 11,9% 10,0%
Toplam Akaryakit Gideri 18.540.774 11.658.390 13,265,637 26.812.066 41.667.693 54.100,720 61961052 69.363413 76.299.754
Arag Bag1 Diger Giderler 2024 1489 2552 8.951 13.005 16.100 18450 20654 22718
Yillik Degisira -26,5% 4% 250,7% 45,3% 23,9% 14,5% 11,9% 10,06%
Toplam Diger Giderlor 9.523.619 7.433.710 13.279.445 43.439.342 67.507.560 87.650.824 100.385.673  112.378.546  123.616.401
Amortisman Giderlor| 1.808.794 3.048.220 3.058.851 5.611.785 8.153.226 10.099.628 11.567.010 12.948.898 14.243.787
2- Arag Kiralama Brit Kar 64.135.848  133583.382  114507.952 231495862  360.327.463  468.330.28 536.374.317  600.453870 660.499.258
2- Arag Kiralama Brit Kar Marj) 22,7% 29.5% 286% 33,8% 33.9% 319 33.9% 339% 33,9%
’ a»y
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INA Varsayimlari

2024 yilinda 1.814 adet ikinci el
arac satiginin gerceklesecedi ve
632 milyon TL satis kari olacag
éngoriilmektedir.

Pandeminin etkisinin azalmasi
Pakistan’daki metrobiis
operasyonlarindan elde edilecek
geliri artiracak

Briit kar marjinin 1.814 adet ikinci
el ara¢ satisinin gerceklesecedi
2024 yilinda zirve yapmasi
beklenirken sonrasinda kademeli
olarak %41’e gerileyecegi

Artan arag fiyatlan marjlar etkilemekte. Sirket operasyonel kiralamadan dénen
araclari piyasaya satarak nakde déndiirmektedir. Satig fiyatlan ikinci el otomotiv
piyasasina, sifir arag fiyatlarina, arag bulunabilirligine ve déviz kuruna bagli hareket
etmektedir. Sirket'in filo alimlarini toplu yapmasi nedeniyle bireyse! tiiketiciye
sunulan fiyatin altinda sifir arag alim maliyeti bulunmaktadir. Satisa sunulan araglar
satildigi yildan 8nceki 3 yil iginde alindidi igin birim maliyet olarak son 3 yildaki ahg
fiyatlarinin ortalamasi dikkate alinmistir. 2022 yilinda ddviz kurlarinda yasanan artig,
tedarik sikintilari, ¢ip krizi gibi etkenler arag fiyatiarini enflasyonun oldukga (izerinde
artirmigtir. Fiyatlardaki yiikselis neticesinde Sirket'in gegmis yillarda diigiik maliyetle
almig oldugu araglarin satiginda briit kar marjinin 2022 yilinda %44,1, 2023'te
%51,0, 2024’te %36,2 olacad) 6ngériiliirken sonraki yillarda arag fiyatlarindaki artigin
enflasyondaki diistise bagh olarak gerileyecegi ve briit kar marjinin 2027 yilina kadar
kademeli olarak %12,6’va diisecegi varsayilarak ihtiyath bir yaklasim sergilenmigtir.
2024 yilindan itibaren filo biiylikligiintin 3'te 1'ine kargilik gelen 1.814 adet aracin
her yil satilacagi ve yerine sifir arag alinacagi Ongoriilmiistir. Bu sebeple 2022 ve
2023'te sirasiyla 42,8 milyon TL ve 110,9 milyon TL olan briit karin 2024 yilinda
638,5 milyon TL'ye yiikselecedi; sonrasinda ise briit kar marjinin gerilemesiyle her
yil azalacag varsayllmistir. Sirket, finansallarinda ikinci el satis gelirinin tamanmuni
degil, ilgili satistan elde edilen briit kar hasilatta gistermektedir. Bu sebeple hasilata
yansiyan briit kar rakami marjlarda éngériilen gerileme neticesinde 2025 yilindan
itibaren gerilemekte ve bu durum satig biiylimesini sinirlamaktadir.

Pandemi sonrasi yurtdisi gelirler artacak. Sirket'in Pakistan’da yapmis oldugu
metrobls igletmeciliginden elde edilen gelirin 2022 yilinda %17 artisla 150 milyon
TL'den 175 milyon TL'ye yiikselmesi beklenmektedir. Bu artigin temelinde pandemi
etkisinin azaimasiyla metrobiis kullanimmin artmasi ve enflasyon yatarken sonraki
yillarda beklenen enflasyon kadar gelir biiyiimesi varsaylimistir.  Yurtdis
operasyonlardan elde edilen briit kar marji 2020'de %61,9 ve 2021'de %54,4 olurken
2022'de %61,2 olacad ve sonrasinda bu seviyede kalacadi 6ngdrilmektedir, Insan
Kaynaklarinin Saglanmasi (Personel Destek Hizmetleri), halk ekmek dagitim gibi
kalemlerden olusan diger geliderin 2022 yilinda 21,4 milyon TL olacad: ve
sonrasinda 7-8 milyon TL bandinda seyredecegi éngériiimektedir. Sirket 2022 yilinin
Agustos ayinda ticari amagh is makinesi almi yapmis ve satmigtir. Bu islemden 158
milyon TL'lik gelir ve 8 milyon TL briit kar elde edilmis olup diger gelir olarak
varsayllmistir. Toplam gelifierin 2022 yihinda %74,8 artigla 1.460 milyon TL'ye
ulagmasi Ongoriilirken 2023 ve 2024'te sirasiyla %40,9 ve %54,2 ylikselecegi
Ongérilmektedir. 2024 yiindan itibaren ise ikinci el satig karinin her yil azalacagi

éngériilmektedir Ongérisiyle satig gelirlerindeki biylimenin beklenen enflasyonun altinda olacad
hesaplanmaktadir. Ikinci el arag satiglarindan elde edilen gelir yerine elde edilen briit
kar hasilata kaydedildigi igin satis gelirlerinde enflasyonun altinda artis
gorlebilmektedir. Briit kar yerine ikinci el arag satig gelirlerinin hasilata kaydedilmesi
halinde biylimeler enflasyonun bir miktar Gizerinde artig gosterebilecektir. Sirket'in
briit kar marjinin 2022 yilinda %34,4, 2023 yilinda %40,0 olacag 6ngériilirken 1.814
arag satiginin olacagi varsayilan 2024 yilinda %49,3'e yilkselecegi ve sonrasinda
kademeli diserek 2027'de %41,5'e gerilecegi varsayilarak ihtiyath bir yaklagim
sergilenmigtir.
[Piatform Turizm Projeksiyon = 2019 2020 2024 20227 20237 20247 2025T 20267 20277
3. Ikinc! B Arag Satig Karlari 172.403 6709561 66.063.354 42796377 110929752 638539431 428744050 380719527 317.343,945
Yillsk Degigim _ il 3791,8% 884.6% -35,2% 159,2%  4756% -328% -9,1% -18,6%
Satilan Filo Kiralama Arag Gelir: 87945537 42831492  254346.112 97129635  217456.388 1761620154 2034.064.568 22808042062 2.513.029.759
Satilan Filo Kiralama Arag Sayis 1.002 418 1.687 219 278 1814 1814 1814 1814
Ortalama Satig Fiyats 87.77¢ 102468 150.768 443514 782217 971.308 1421521 1.257 565 1.385.607
Yillik Degisim 16,7% 47,1% 194,2% 76,4% 242% 15,5% 12,1% 10.2%
Satilan Arag Net Defter Degeri 87.773134  36.121.931  188.282.758 54333258 106526636 1.123.089.724 1605320518 1861084734 2195685814
Briit Kar Marji 0,2% 15,7% 26,0% 44,1% 51,0% 36,2% 21,1% 17,1% 12.6%
4- Yurtdigi Sube Gelirleri 168.990.918  119.446575  149.833.043 175000000 754253233 314950553 360700040 403803226 | 444.483.549
Yullik Degigim 'm -29,3% 25,4% 16,8% 45,3% 23,9% 14,5% 11,9% 10,0%
4 - Yurtdis) Sube Maliyetler; 88.608.734 44880834 67513705 67826986  08.547.080 122073009  130.800.083 156511791  172.162.970
4 - Yurtdigs Sube Briit Kar 80,382,184 74,565,681 82319.338  OTATIDMA  1SS70B.153 102877544 220900857 24729143 272020579
4 - Yurtdig Sube Briit Kar Marj: 47,6% 62,4% 54,9% 61,2% 61,2% 61._2% 61,2% 61,.2% 61,2%
Diger Gelirier 61.867.212 6.260.518 1.181.835 179.350.974 7.064.014 6.657.479 7.048.885 7.997.336 7.987.336
i Yillik Deglgim -89,9% -81,1% 15675,6% -96,1% -5,8% 5,9% 13,5% 0,0%;
-
- 0
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iNA Varsayimlar

Genel yénetim giderlerinden
olugan faaliyet giderlerinin
enflasyona paralel artacagi

varsayiimigtir

EBITDA marjinin 2024 yiiinda
%47,4 ile zirve yapmasi

Faaliyet giderleri. Pazarilama gideri bulunmayan Sirket'in faaliyet giderleri genel
ybnetim giderlerinden olugsmaktadir. En bilylik gider kalemi personel iicretleri olurken
ara¢ alimlan ve s6zlegmeler igin 8denen vergiler diger biiyiik gider kalemidir. 2022
yihinda milgavirlik giderlerinin 2021 yilina yakin seviyede 2 milyon TL olacad
varsayilirken diger gider kalemlerinin beklenen enflasyon kadar artig gésterecegi
6ngdriilmiigtir. Sonraki yillarda biitlin gider kalemierinin beklenen enflasyon kadar
artacagi varsayilmistir.

Muhafazakar EBITDA bilyiimesi. EBITDA artiginin 2022 yiinda %494 ile
satiglardaki artigin altinda kalacadi éngériilirken EBITDA marjinin 2021'deki %37,7
seviyesinden %32,2 seviyesine gerileyecegi 6ngorilmektedir. 2024 yilinda yapiimasi
planlanan 1.814 araglik filo satisindan kaydedilecek karla beraber EBITDA'nIn %93,7
artigla 1.503 milyon TL'ye ylikselecedi ve EBITDA marjinin %47 .4 ile zirve yapacagi
beklenmektedir. Sonraki yiflarda ikinci el arag satis kannin diisecedi varsayim
nedeniyle EBITDA marjinin da kademeli olarak %39,3 seviyesine kadar gerileyecegi
beklenmektedir. Kurumlar vergisi orani 2022 yih igin %23 kabul edilirken sonraki
yillarda %20 olacad: éngbriisliyle faaliyet kar {izerinden vergi hesabi yapimis ve
nakit akimlarindan digtimistir. $irketin halka arz olmasi nedeniyle sahip olacag 2
puanlik kurumilar vergisi avantajl modelde dikkate alinmayarak ihtiyath bir yaklagim
sergilenmigtir. Sirket'in temel yatinm kalemi operasyonel kiralama icin kullanilacak

beklenmektedir ara¢ ahmlarindan olugmaktadir. Filo hedeflerine bagh olarak arag alimi yapilirken
satilan ikinci el araglardan da nakit elde edilmektedir. 2022 yilinda 395 arag¢ alimi
planlayan Sirket bu araglar i¢in toplamda 294 milyon TL 6deme ongériirken 2024
yiiinda yapiimas) pianianan 1.814 ara¢ alimi igin 1,9 milyar TL harcama yapiimasi
déngorilmektedir. Sonraki yillarda ise filo arag sayisini sabit tutmak adinda yillik 1.814
arag alimi yapiacad) ve ara¢ bagi ahs fiyatinin enflasyon kadar artacag
varsayilmistir. 2026 yilinda ise 68 adet metrobiislin 7,5 milyon TL fiyatla yenilecegi
ve toplam 510 milyon TL ilave yatinm harcamasi olacagi varsayllmistir.
[Pratform Turizm Projeksiyon 2019 2020 2021 2022T ~2023T 20247 ~ 2025T 20267 20271,
‘Net Satiglar 685.939.275 654.86€.489 835 212 075 1 459,941,481 2. 056 875 527 3.172.532.871 3 367.233.045 3 593 141,783 3.965.457.448
‘Degisim 4,5% 5% 74,8% 40,9%  54.2% 1% —o7% 1
1- Persone! Ta;lma Gelirleri 172.169.123 183.893.617 218.400.671 378.835.002 621.717.820 832.317.772 990.151.538 1.122.214.532 1.243.584.74C
Yilk Dedigim 6.8% 18.8% 73,5% 64,1% 33,9% 19,0% 13,3% 11,3%
2 - Arag Kiralama Gelirleri 282.739.619 338.556 218 396733 172 683955 128 1062 910.708 1.3R0.067 636 1.680.578.632 1.769.407.161 1.946.347.877
Yillk Degigim 18.7% 18,1% 71.%% 85.4% 25,8% 14,5% 11.9% 15,0%
2 - lkinci El Arag Satig Kanan 172.403 8.709.561 66,062,354 42.796.377 110.929.752 £38.532.431 428.744.050 385.719.527 317.343.946
Viilik Dedigim 3791,8% 884,6% -35,2% 159,2% 475,6% -32.9% -9 1% -18,6%
4 - Yurtdigr Sube Gelirleni 165.990.918 175.446.575 145.833.043 175.000.006 254.253.235 314.850.553 360.709.946 403.803.226 444,183.549
Yilk Degigim -29,3% 25.4% 16,8% 45,3% 23,9% 14,5% 11,9% 10,0%
Diger Gelirler 61.867.212 6.260.518 1.181.835 175.350.974 7.064.014 6.657.479 7.048.885 7.997.336 7.987.336
Toplam Maliyetler 505.445.801 398.711.698  500.212.522 957.278.260  1.233.161.980  1.609.049.589  1.868.725.889  2.101.551.826  2.321.649.786
Vilitk Degigim -21,1% 25,5% 91,4% 26,6% 30.5% 16,1% 12,5% __105%
Personei Tagima Maiiyetieri 142.234.848 144.051.343 146.730.581 283.147.324 427.811.715 572.280.373 680.758.055 771,533,184 859.080.635
Arag Kiralama Maliyetlen 218.603.771 204.572.836 285.225.220 452.455.266 702.583.245 911.737.354 1.044.204.315 1.168.953.290 1.285.848.619
Satilan araglann Defter Degeri
Yurldigi Sube Maliyetleri 88.608.734 44.880.894 67.513.705 67.828.986 98.547.080 122.073.009 139.809.083 156.511.791 172.162.970
Diger Maliyetieni 55.998.448 4.766.625 £83.C16 153.842.704 4.219.951 3.758.852 3.554.401 4.547.561 4.547.561
Briit Kar 180.493.474 256.154.791 334.999.553 502.663.201 823.713.536 1.562.683,283 1.438.507.156 1.591.589.957 1.643.807.662
Briit Kar Marji 26,3% 39,1% _40,1% 34,4% 40,0% 49,3% 44,5% 43,1% 41,5%
Platform Turizm Projeksiyon 2019 2020 2021 20227 20237 20247 20257 20267 20277
Toplam Genel Yonetim Giderleri 22.745.684 18.860.401 24.273.169 39,035,347 56.501.826 69.878.448 79.963.162 83, 460 306 98.359.552
Yilk Artg e 17,1% 26,7% 608%  447% _ 28.7% 14,4% 11,5% 9.9%
Pelsonel Grderlen 8.873.875 6.398.469 10.155.49¢9 17.615.784 25.583.543 31.763.434 36.309.649 40.647.489 44.712.238
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 2.586.833 2.923.767 3.951.831 £.854.868 9.959.270 12.336.825 14.129.251 15.817.244 17.398.968
Sponsoriuk Giderieri 1.023.751 858.486 1.168.143 2.626.267 2.943.914 3.646.709 4.176.541 4.675.504 5.143.055
Temsil ve Adiirlama Giderleri 4.018.460 1.821.333 2.439.620 4.231.778 6.148.247 7.616.005 8.722.540 9.764.604 10.741.064
Amortisman ve ltfa Giderleri 530.023 332.287 467.850 467.850 467.850 467.856 467.850 467.85¢ 467.850
Misavirlik Giderleri 1.664.828 950.544 1.957.583 2.000.000 2.905.751 3.599.435 4.122.39% 4.614.894 5.076.383
Seyahat Giderleri 344.900 98.326 §5.684 165.974 241.140 298,706 342.106 382.976 421.274
Kira Giderleri 307.861 1.137.283 387.884 672.826 577.532 1.210.896 1.386.828 1.552.510 1.707.761
Diger 3.395.153 4.139.896 3.648.075 5.000.000 7.264.378 8.998.587 10.305.958 11.637.235 12.690.955
EBIT 157.747.790 237.294-.-390 310.726.384 463.627.854 767.211.910 1 .492.804.555 1.418,543,994 1.502.129.651 1.545.448.110
EBIT Mant 23,0% 36,2% 37.2% 31,8% 37,3% 47.1% 42,1% 40,7% 39,0%
Amartisman 4.290.850 4,332,306 4.519.349 _ 6.661.349 8.738.013 10.567.479 12.034.860 13.416.748 14.711.637
EBITDA 162.038.640 241.626.696 315.245.733 470.289. 203 775.949.923 1.503.372.314 1.430.578.854 1.515.546.398 1.560.159.748
Yiliik Degigim 49,1% 30,5% 49,2% §_5,l?% 93,7% ~4,8% 5,9% 2,9%
EBITDA Marji 23,6% 36,9% 37,7% 32,2% 37,7% 47,4% 42.5% 41,0% 38,3%
Kurumiar Vergisi Oran: 20,0% go,o% 25,0% 23,0% 20,0% 20, 0% 20,0% 20,0% = 10,!_)%
Odenecek Kurumlar Vergist 31.549.558 47.458.878 77.681.596 105.634.406 153.442.382 298.560.967 233,708.799 300.425.930 309.089.622
Yatinmlar 47.767.186 342.277.542 214.613.066 254.447.190 665.452.865 1.933.186.576 2.214.060.611 2.988,569,949 2.726.426.944
Yiiltk Degisim = 616,6% =37,3% 37,2% 127,4% 188,8% 14,5% 3;5,0% -8,8%
Satin Alinacak Filo Arag Sayisi 283 1.714 810 395 778 1814 1.814 1.8%4 1.814
Ort. Arag Bedeli 168.789 199.695 264.954 745.436 860.479 1.066.90C 1.220,785 1.366.607 1.503.268
Yiltée Dagigim 18,3% 32,7% 181,3% 15.4% 23,9% 11.9% 16,0%
Filo Arag Yatim Bedeli 47.767.186 342.277.542 214.613.066 284.447.190 6869.452 865 1.933.186.576.§ - 2 5.949 2.726.476.944
YATIRIM MENKJA. PEGERLER AS.
Kustepe Mah. s lye kdy Yolu fad. No:14
Kat:8-9 Mefffiyekiyl- Sigl /PHPANBUL
35 Tel:0212 311 26 60 Faxi02124024 84 26
Beguzigh Krumiar V.0, A79/P08 6787
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Piyasa Carpanlan

Uuslararast Bonzer Sirketier Piyasa Garpantar)

Yurt dis1 benzer sirket ¢arpaniari
3.021 mn TL piyasa degerine isaret
etmekte

Uluslararasi Garpanlar

Info Yatinm Kurumsal Finansman

23 uluslararasi firma 6rneklemde kullanilmigtir. 2021 yilinin son geyreginde dnemli
oranda artan kurun 2022 yilinda olusturacagi baz etkisi ile 2022 yihinda yiiksek
seyreden enflasyonun etkisini dederde gosterebilmek adina Sirket ile ayni sektdrde
faaliyet gosteren ve 2022 beklentilerini de iceren carpanlara sahip yurt digi benzer
sirketler tespit edilmis ve deJer tespitinde uluslararasi sirketlerin garpanlarina yer
verilmigtir. Carpanlann hesaplanmasinda kullanilan veriler 16 Eyliil 2022 tarihlidir. F/K
carpanindan deder hesaplanirken sirketin yatirim amach gayrimenkul deger artigindan
arindiriimig  diizeltilmis net kari kullaniimistir. llgili dizeltme bir sonraki sayfada
aciklanmaktadir. Agagidaki tablolarda yurt digi sirketlere yonelik finansal veriler,
carpan degerleri ve faaliyet alanlarina ydnelik ézet bilgiler yer almaktadir. EV/EBITDA
ve F/K garpanlarinda 30x'dan biiyitkk ve 5xten kiigiik sirketler drnekleme dahil
edilmemistir. 30x ve 5x esik degerleri ug degerlerin elimine ediimesi amaciyla

segilmigtir.

Degerleme vyapilirken EV/EBITDA 2022/06-4C carpanina

%25,

EV/EBITDA 22T carpanina %25 ve F/K 2022/06-4C c¢arpanina ise %50 adirhk
verilerek yurtdigi carpanlardan deger hesaplanmigtir. S6z konusu agirliklandirmaya

Met Satg
Artigi

EBITDA
Artigi

gore Yurtdigi garpanlardan piyasa degeri 3.021 mn TL olarak tespit edilmigtir.

Son 12 Ay

PD Ev BV EV/EBITD| 2019-2022/06 2019-2022/06 Son 12| Net Borg/ Net Borg/|
Bélge Sirket Bloomberg Ticker  (Rke {Milyon$)| /EBITDA /Satiglar FK PDIDD A22T YBBO(%)  YBBO (%) Ay| BEBITDA Ozkaynak
[Nish-Nippon Ralroad Co Lid 9031 JPEquty Japonya 1591 141 11 183 13 135 35% 21%  18% 76 15
!MB Kotsu Group Hokings Inc 3232 JP Equity Japonya 366 13,1 1.4 16.1 1.0 11.8 6.7% -6,4% 11.0% 78 15
|Shnk| Bus Co Ltd 9083 JP Equity Japonya 144 3.8 03 72 0,5 MD -4,6% MD 78% {2.4) (0,2)|
K3 |Kwoon Chung Bus Hidgs Lid 306 HK Eguity Honkonk 110 104 19 MD 04 MD -20.7% -21,0% MD 64 06
£ |Hokkado ChuoBus Coltd 9085 JP Equly Japonya 72 79 00 MD 04 MD 9.8% MD  03%| {87.5) 0.4)
3 Kefuku Bectric Rairoad Co 9049 JP Equity Japonya 44 6.1 11 6,6 0.8 MD -1,6% 4,.0% 18,0% 28 0.8
‘: Chuni Express Co Ltd 000650 KS Equity Gilney Kore 66 MD 29 MD 32 MD -16,0% MD  -187% MD 0.2
% [orEme - 3 3 13 1§ 11| 126 0% 53%  44% (108 06
& & |Medyan 110 104 1,1 1.6 08 12,6 -6,7% 2.2% 7.8% 4,6 0,6
gE Minimum 44 38 00 6,6 04 i1.8 -20,7% -210% -18.7% {87.5} {04}
45 |Maksimum 1501 141 25 183 32 118 3,5% 40% 180% 79| 15
PD BV =" | EV/EBITD| 2019-2022/06 20192022006  Son 12| Net Borg/ Net Borg/
Bélge Sirket Bloomberg Ticker  Olke {Milyon$)| /EBITDA /Satiglar F/K PDIDD A22T YBBO (%) YBBO (%) Ay| BBITDA Ozkaynak
Jiangxi Changyun Co Ltd-A 600561 CH Equity Gin 238 MD 2,2 MO 15 MD -11,1% MD M.DI ™MD 14
Nghe An Bus Station Jsc ~ NBS VN Equity Gin MO 6,2 3,2 MD MD MD 4.2% MD MD 0,1 00
Weha Transportasi lndonesia WEHA L Equity Hindistar 11 56 1.5 336 1.0 MD -9,3% 56%  27.0%| 16 05
Deli Xnjiang Transporta-A 603032 CH Equity Malezya 1970 MD 26,7 96,1 14,5 MD 112,5% MD M.D| MD (0,1)
Alpha Seven Group Jsc DL1 VN Bquity Gin 27 4929 1,8 14,0 0,5 MD -14,6% MD 24% 3380 1.1
. Comfortdelgro Corp Ltd CD SP Equity Malezya 2142 MD MD MD 11 4,0 7% MD  228%| MD {0,2
X5
% %22 (Oralama — 878] 58 23 49 18]  MD 13,3% 58% 174% 133 05
o 5:2 Medyan 23!!I 59 2,2 14,0 1,0 M.D -5,5% 56% 228% 16 0,3
226 |Mnimum 11 56 15 140 05 MD -14,6% 56%  24% 0.1 (0.2
2 OO0 |Maksimum 2142 492,9 26,7 96.1 145 | MD| 112,5% 56%  2706% 3380 14
PD EV = EV/EBITD| 2019-2022/06 2019-2022/06 Son 12| Net Borg/ Net Borg/
Balge Sirket Bloombarg Ticker Ulke (Milyon$)| /EBITDA /Satiglar FIK PDIDD A22T YBBO (%)  YBBO (%) Ay| EBITDA Ozkaynak
Natonal Express Group ic  NEXLNEquity ~ hgitere 1356 94 1.0 MD 08 = 58 1.9% -0,9% ‘MDD 40 0.7 |
Stagecoach Group Pl SGCLN Equity Ingitere MD 121 07 MD MD MD -10,8% 458% MD 14 06 |
Rotala Pk ROL LN Equity ngitere 19 4,1 07 12,6 0.8 MD 15,8% 17,9% MD 26 1,3 |
Autoboka Ad Kotor AUTB ME Equity Karadag 0 22 08 43 01 MD -40,2% MD MD (3.0) ©,2)
Nobna Ab NOBINA S8 Equity isveg MD 55 11 MD MD MD 10,8% 16,0%  20,2% 21 25
Lepajas Autobusti Parks ~ LAP!RLR Equity Litvanya MD 2,6 04 MD M.DI MD 28,7% MD  146% 14 08
o Lasta Ad Beograd LSTA 5G Equity Srbistan 14 12,7 [#3:] MD o4 MD 24% MD MD 82 11
5 | - | —
] Orialama - 347 99 08 126 05| 59| 0.7% 197%  174% 24 10
85 [Medyan 17 10,8 08 126 05| 59 2,4% 16,8%  17,4% 8,2 08
E £ Mnimum [ 22 04 43 01| 59 -40,2% -0,8% 14.6% MD| - 0,2
<5 | Maksimum 1356 127 11 126 08 59 | 28,7% 458% 2% 24| 25
PD B =" | EVIEBITD| 2019-2022/03 2019-2022/03 Son 12 Net Borg/ Net Borg/
Bilge Sirket Bloomberg Ticker (ke (Milyon$}| /EBITDA /Satiglar F/K PDIDD| A22T YBBO (%)  YBBO(%) Ay| EBITDA {zkaynak
SaudiPublc TransportCo  SAPTCCAB Equity  S.Arabistan 552 26,0 25 MD 20|  MD -10,6% 61% 113% 171 13
Assocated Bus Co Plc ABCTRANS NL Equity Mjerya 1 11,0 0,3 M.D 08 | MD 0,4% MD 2.5% 26 11
" Knutsford Express Services KEXJA Equity Jamaika 20/ 197 39 2120 4.2 | MD -8,5% MD  19,9% {0,0} (0,0)
E |
£ |Oralama = 197 188 24 AD 23]  MD| 62% 6% 112%] 66| 68
3 ~ |Medyan 20| 19,7 29 A.D 20 ‘ M.D -8,5% -6,1% 11,3% M.D 1,1
»E:i Minimum 1 11,0 03 2120 0.8 MD| -10,6% -8,1% 2,6% MD| - 0,0
83 |Maksimum 552| 260 38 4% 6,1%  19.9% 66| 13
PD| B B SonUgyil  SonU¢Yil Son12| Net Borg/ Net Borg/
Bélge §irket (Milyon$)| /EBITDA /Satigla YBBO (%)  YBBO (%) Ay| BBITDA Ozkaynak
Ortalama 511 14 14 04% 57% 105%  164] 07
Medyan 91 10,7 A -4.6% 3,0% 11.1% 25 07
E Minimum - 0 22 2.0 -40.2% -21.0%  -18.7% -87,5 -0.4
e |Maksium ] g g 212 4020 267 112,5% 458%  270% 3380 25
(] Platform Turizm (Nh Tby A.n RIM M L E GE RLE éO&A $ 10,69 31,7 0%  882226%  21.2% 08 03
e KugtepsiNah= N R TR ————
Kaynak: Bioomberg Kat:8-9 Madl® Sigl NBUL
Tel:0212 31926 00 Fax:02 48426 38
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o Info Yatinm Kurumsal Finansman

Piyasa Garpanlan  BIST Benzer Sirketler

Tagimacilik ve filo kiralama sirketlerinin garpanlan kullamildi. BIST'te islem
goren tagimacilik ve filo kiralama sektérlerinde faaliyet gosteren Giirsel Turizm,
Lider Turizm, Turex Turizm ve Escar Filo girketlerinin 16 Eyliii 2022 tarinii
. . i garpaniar degerlemede g6z o6niinde bulundurulmugtur. Garpaniarin medyan
BIST Tagimacilik ve Filo Kiralama degerleri alinarak ug dederlerin elimine edilmesi amaglanmigtir. BIST Tagimacilik
sirketlerinin ¢arpanlarindan 2.433  ve Filo Kiralama grubundaki sirket garpanlarindan gelen deger tespit editirken F/K
mn TL piyasa degerine ulasilmistir  ve EV/EBITDA carpanlarina %50’ser agirlik verilmistir. Sirket sahip oldugu yatirim
amach gayrimenkulierin deger artigindan 2021 yilinda 52,6 milyon TL ve
2022/06'da 26,2 milyon TL olmak iizere son 1 yillik 45,6 milyon TL gelir tablosunda
kar elde etmigtir. Bu artigin konjonktiirel ve tek seferlik oldugu varsayimiyla
Sirketin son 1 yillik kan olan 211,7 milyon TL'den YAG deder artisi elimine
edilmigtir. Son 1 yillik vergi 6ncesi kardan YAG deger artisi gikariimis ve 223,1
milyon TL YAG deger artis1 harig vergi 6ncesi kara ulagiimistir. Bu rakamdan %23
kurumiar vergisi varsayimiyla vergi digiilmiig ve YAG deger artigi etkisi harig 171,8
milyon TL dizeltiimis donem kar hesaplanmis ve ¢arpan analizinde dikkate
alinmigtir. Diizeltiimis net kardan ve EBITDA'dan hesaplanan degerlere yatinm
amacl gayrimenkullerin 30.06.2022 bilangosunda yer alan degerine %20 iskonto
uygulanarak eklenmistir.

Segilmis BIST Sirketleri Net Satis Artisy EBITDA Artig1 2022/06  2022/06

PD EV/EBITDA EV/Satiglar FIK PD/DD 2019-2021 2019-2021 EBITDA Net Borg/ Net Borg/

‘BIST Kodu Sirket Adi (MilyonTL)  2022/06  2022/06 2022/06 2022/06 YBBO(%)  YBBO(%) Marji EBITDA Ozkaynak
BEYAZ  BeyazFlo 1.284 25 06 210 58 506%  381% 25% -820%  (0,20)
GRSEL Gilr-Sel Turizm Tagmacilk 926 97 12 99 18 35,2% 64,6% 11,9%  100,4% 0,20
LIDER LDR Turizm 1.802 7,0 42 75 28 30,6% 517% 602%  97.1% 042
TUREX Tureks Turizm Tasmacik 1.286 144 17 328 34 22,7% 01% 120%  77,3% 0,19
ESCAR  EscarFio 2.400 9,1 57 67 36 21,0% 489% 62,7% 1255% 0,57
Ortalama = 1,604 126 27 156 34  320% 407% 299% 08 02
‘Medyan 1.544 57 w99 34 30,6% 48,9% 12,0% 10 02
Mnimum 926 7,0 12 67 18 21,0% 0,1% 11,9% 0.8 0,2
Maksimum 2400 144 57 328 36 35,2% B4,6% 62,7% 13 0.6
Platform Turizm 48 97 27 99 28 162%  345% 0% 03 03
Kaynafc Finnet
2022/06 Kaydiriimis Yillik Satig 999.137.707
2022/06 Kaydiriimis Yillik EBITDA 339.883.014
2022/06 Kaydirimis Yillik Net Kar 211.693.073
2022/06 Diizeltilmis Yillik Net Kar 171.750.654
2022/06 Net Borg > 306.247.859
202206 Ozkaynak 882.225.576
2022/06 Yatinm Amagh Gayrimenkul (%20 iskontolu) 84.617.800
2022T EBITDA 470.289.203
Platform Turizm YAG Deger Artigindan Elimine Edilmig Diizetiimis Net Dénem Kari _
TL 31 Arahk 2021 30.06.2021 30.06.2022 Son1 il
Vergi Oncesi Kar 238.507.031 153.790.217 196.035.975 280.752.789
YAG Deger Artisi B 52.604.945 33.193.280 26.241.049 45.652.714
YAG Harig Vergi Oncesi Kar 185.902.086 45.764.897 82.915.608 223.052.797

'YAG Haric Vergi Sonrasi Kar 171.750.654

YATIRIM M
Kugteps Mah
Hapg-2 M
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Carpan Degerlemesi

Carpan degerlemesine nihai
degerde %50 agirhk verilmigtir

EV/EBITDA ve F/K carpani kullanilmigtir. Piyasa ¢arpanlarindan deger elde
edilirken EV/EBITDA ve F/K carpam dikkate alinmigtir. Yurtigi BIST benzer sirket
carpanlarindan deger hesaplanirken 2022/06-4C EBITDA ve 2022/06-4C Net Kar
verileri kullaniiarak cari EV/EBITDA garpanina %50, cari F/K garpanina %50 agirlik
verilerek deger tespiti gergeklestiriimistir. Uluslararas! carpanlarda ise cari
garpanlarin yani sira 2021 yi son geyredinde ve sonrasinda artan kurun ve
yilkselen enflasyonun degere etkisini yansitabilmek adina EV/EBITDA22T garpani
da deger tespitinde géz 6niinde bulundurulmustur. Yurt disi ¢arpanlarda cari
EV/EBITDA garpanina %25, EV/EBITDA22T garpanina %25 ve cari F/K carpanina
%50 agirlik verilmigtir.

MnTL Deger
Platform Turizm EBITDA 2022/06 4G 340
Yurtici Benzer Sirketler Medyan EVIEBITDA (x) o 97
Yurtici Benzer Sirketleri EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 3.309
\Platform Turizm Net Borg 2022/06 306
{Platform Turizm Yatirim Amagh Gayrimenkul (%20 iskontolu) 85
Yurtici Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 3.087
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
MnTL Deger
Platform Turizm Net Kar 2022/06 4G 172
Yurtici Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 9,9
Platform Turizm Yatnm Amach Gayrimenkul 84,6
Yurtici Benzer Sirketleri F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.778
F/K (x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%

Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri

MnTL Deger
Platform Turizm EBITDA 2022/06 4C 340
Yurtdis1 Benzer Sirketler Medyan EVIEBITDA (x) - 10,7
Yurtdigi Benzer $irketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 3.632
Platform Turizm Net Borg 2022/06 306
Platform Turizm Yatirm Amach Gayrimenkui (%20 iskontolu) 85
Yurtdig! Benzer $irketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 3410
EV/IEBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 25%
MnTL Deger
Platform Turizm EBITDA 2022T 470
Yurtdig1 Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA 2022T (x) 8.8
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA 2022T (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 4145
Platform Turizm Net Borg 2022/06 306
Platform Turizm Yatinm Amagh Gayrimenkul (%20 iskontolu) 85
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA 2022T (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 3.924
EVIEBITDA 22T (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 25%
Mn TL 172
Yurtdigt Benzer Sirketler Medyan F/K (x) o 13,3
Platform Turizm Yatinm Amacli Gayrimenkul 84,6
Yurtdis1 Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%)
Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri

Kiistepe Mah. 1y 2
Kat18:9 Maclilyeksy «[Hisi /
38 foli0212 119 28 00 Pali0Z12
Begasigh Kufumiar V.0, 471
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Info Yatirrm Kurumsal Finansman

Nihai Deger

2.002 mn TL iskonto sonrasi
halka arz piyasa degeri

Halka arz piyasa degeri 2022/06
ve 2022 beklenen EBITDA
verilerine gére sirasiyla 6,8x ve
4,9x EV/EBITDA carpanlarina
isaret etmektedir

4,9x 2022T EV/EBITDA. 2021 yihinin son geyredinde kur ve enflasyonda baglayan
sert hareket birgok sgirket igin 2021/12'deki 6zkaynak, aktif ve EBITDA
biyiikiuklerini 6nemsiz kilmaktadir. Sirketler yilsonu yeniden degeriemeleri ile yeni
ortamda aktif ve 6zkaynaklarinin gergek degderini ortaya koymak istemektedir. Ayni
sekilde fiyatlarda gorilen yiiksek artislar son 4 ¢eyrek verileri yerine 2022 yili
EBITDA’sini girketler i¢in daha anlamli kilmaktadir. 2021 yilinin ikinci yarisinda
pandemik etkinin azalmas: ve 2022 yilinda pandemi sonrasi talebi artan filo
kiralama ve tagimacilik sekitérleri igin énemli bir blylimeye cari yilda isaret
etmektedir. Nihai deder tespitinde INA ve pivasa garpanlarina %50'ser adirlik
verilmigtir. Yurt dis1 benzerlerden elde edilen dederde 2022 EBITDA tahminine
gore de bir deger belifendigi igin yurt dig1 benzererden elde edilen degerin
enflasyonist etkiyi daha dogru yansittid kanaatindeyiz. Yurt ici ve yurtdig
benzerlere %25'ser agirlik verilmistir. INA'ya %50 agirlik verilmesi piyasada genel
kabul gérmiis teamiilii yansitirken girkete 6zel dederi yansitmasiyla da dogrudan
ilgilidir. Carpanlara ise %50 adtriik verilmesi analist ve girket beklentilerinden ari
piyasa davranig modelini de dedere yansitabilmek ile ilgilidir. Yurtdis: garpanlar da
yurtici benzerler ile esit agirik alarak dederlemede yer almistir. Geleneksel
degerleme metodolojilerine gére pay dederini belirlerken elde edilen degere %15,3
halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket i¢in halka arz iskontosu sonrasi 2.002
mn TL piyasa degeri ve pay basi 9,10 TL deger tespit edilmigtir.

Degerleme Ozeti

Deger (mTL) Agirhk  Pay Bagi Deger (TL)

INA 2.000 50% 9,09
BIST Benzer Sirketler 2433 25% 11,06
Yurtdisi Benzerler 3.021 25% 13,73
Halka Arz Piyasa Deger 2.364 100% 10,74
Halka Arz Iskontosu -15,3%

Nihai Deger 2,002 9,10
Deder Carpanlan 2022-06 20227
EV/EBITDA 6,8 49
FIK 9,5 md.
EVI/Net Satis 23 16
PD/DD 23 m.d.

Duyarhlik Analizi

Firma Degeri Kirilimi

Projeksiyon
Dénerni
-36,3%

Devam Eden
Deger 63,7%

|
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(1) BIST Benzerler

{2) Yurtdig: Benzerler

(3)INA 3428mTL
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Temel Yatirnm
Unsurlan

Yatirimlarin temelinde likiditesi
yliksek ve bir emtia gibi fiyatlanan
araclarin bulunmasi mevcut
konjonktiirde 6nemii bir hikaye
olugtururken Sirket’in Tiirkiye’nin
onemli gruplar1 arasinda yer alan
Albayrak Grubu’nun bir pargasi
olmasi bir diger avantaj olarak
goriilmektedir.

Yiiksek enflasyon ve kurdaki artisa
bagl olarak sirketin mevcut ara¢
stoku dederlenmis olmasina ragmen
bilan¢oda kayitl deger iizerinden
takip edilmekte

Sirket portféyiinde yer alan
plakalarin da kayda deger bir deger
artig1 sergileme potansiyeli
bulunmaktadir.

Pandemi ile artan sadhk endigeleri
toplu tagima aracglarina olan talebi

diigiiriirken bireysel ara¢ ve servis
kullanimini pozitif etkilemigtir

Degerleme goriigii. Sirket sahip oldugu arag filosunu son dénemde déviz kurlarinda
yaganan yiikselig, yiksek seyreden enflasyon ve arag fiyatlarindaki artig neticesinde
Gnemli oranda deger kazanmig olmasina ragmen bilangosunda kayitl: deger lzerinden
takip etmektedir. lleneyen dénemde bu araglanin piyasa rayicinden satiginin
gergeklesebilecek olmas: Sirketl'in gerek karilitk gerekse nakit akim yéniinden ylksek
bir potansiyeli oldugunun géstergesidir. Ayrica filo kiralama fiyatlari dolayl olarak déviz
kuruna bagimli olup kurlarin yiikseldigi bir dénemde Sirket'in ara¢ kiralama geiir ve
Karini artirmasini beraberinde gefirecektir. Digiik borgluluk ve 2022/06 itibari ile
dengeli dbviz pozisyonu bulunmasi ve artmasi bekienen kar marjiari ve yiiksek
seyreden enflasyon ile yiikselen kurlar 6nemii bir biydme hikayesi olusturmakiadir.

Pandemi sonrasi personel tagimacihigina talep artti. Covid-19 salgini ile 6ne gikan
sadlk endiseleri nedeniyle tiiketicilerde 6nemli bir paradigma degisikligi yaganmaya
baglad). Tiketiciler zellikle diger tiketiciler ile temast minimum dizeye indime
gidisiyle olabildigince toplu tagimadan uzaklagmak istediler. Bu durum bireysel arag
talebini artirdigi gibi girketlerin caliganlarini servisle taginmasi ihtiyacini da
beraberinde getirdi. Normalize bir déneme gegilmis olsa da hala toplu tagimadan kagis
oldugu ve tiketici egilimlerinin ¢ok degismedigi disUniilmektedir. Bu sebeple
tasimacilia olan talebin ylksek seyredecedi diigliniimektedir. ligili ahiskanhgin
gelismesine ek olarak 2022 yilinda pandemik etkinin azalmasi, hafta sonu ve tam
kapanma beklentisinin bulunmamasi sektdér igin dnemli bir baz etkisi anlamina
gelmektedir.

Miigteri devamhlign. Misterilerle uzun yillara dayanan iligki ile gelir kaybinin éniine
gecilirken yeni musterilerin portfdye katilmasiyla da reel biiyime gergeklesmektedir,
Musteri devamliigi strdiiriilebilirlik ve kurumsalliga isaret etmektedir. Sirket her ne
kadar iligkili gdriinse de birbirinden farklh 2 sektérde faaliyet gostermekte ve ig modeli
riskini gesitlendimektedir. Tagimacihik tarafinda meydana gelebilecek bir sektérel krize
kars! filo kiralama tampon gérevi gdrebilecekken tam tersi de gegerlidir.

Degerlenen tagit ve yatnm amagh gayrimenkul portfoyii. Sirketin 2022/06
itibariyle 106 mn TL yatinm amagh gayrimenkuli bulunmaktadir. 2021 yilinin son
ceyreginde artan kur nedeniyle olusan enflasyonist ortamda girketlerin Szkaynak ve
aktifleri degerlenmistir. Ek olarak Sirket yonetimine gére goguniugu tasitlardan olusan
operasyonel kiralama varliklarinda énemli bir deger artisi yagsanmigtir. Portfoyinde
oldukga likit ve enflasyona kargl koruma saglayan tagitlarin bulunmasi ve s6z konusu
dénemde tagitlarda gbrilen deger artisi onemli bir avantaj olarak gériilimektedir.

Pakistan Operasyonu ve Albayrak Grubu. Sirket, Pakistan'da yolcu tagima hizmeti
vermekte olup Punjab Metro Bus Authority (PMA) ile 10.09.2014 tarihinde imzalanan
sozlegmeye istinaden Ravalpindi ve Islamabad arasinda 68 adet metrobisii
isletmektedir. Yurtdigi operasyonlardan saglanan gelir 2021 yilinda net satislann
%18'ini olugturmugtur. 2022 yilinda yiikselen kurlar yurtdigi operasyonlardan elde
edilecek gelirde onemli bir firsat dogurmaktadir. Albayrak Holding'in 69 yillik tecriibesi,
yiiksek rekabet glicil, teknoloji ve bilgi birikimi, profesyonel galigantari, ggli iletisim
agiyla, Platform Turizm faaliyet kapsamlarimi genigletmis; yurt igine ek olarak
yurtdigina da agihm saglamistir.

Oriiniin 6nemli bir emtia olmasi. Kiralanan ya da satilan (riin enflasyona karsi
korumali bir emtiadir. Tirkiye'de arag fiyatlan yiliara sari 6nemli artiglar sagladigi igin
araglar birgok kullanici igin bir yatinm aracidir. Degeri her yil artan bir riini
portféylinde barindiran Sirket igin araglarin likit bir varlik olmasi da 6nemili bir teminat
mekanizmasidir. Sektdrdeki arag yatirimlari ikinci el arag satiglari ile finanse edilirken
bankalar araglarin finansmaninda énemli kolayliklar saglamaktadir,

Bilangoya yansimamis kar potansiyeli. Ortalama kiralama kontrat siiresi 3 yildir.
Sirket 3 yil nece aldigi arabalari ilgili kiralama s6zlesmelerinin bitimiyle birlikte elden
cikarmaya baglamigtir. 2022 yilinda arag fiyatlarinda onemli artislar yaganmigtir.
Yonetim'e gére Sirket'in filosunda diiglik defter dederinden yer alan araglarin gelecek
2 yilda sektdrde mevcut sartlarin korunmasi halinde énemli ikinci el arag satis kar
Uretmesi beklenmektedir.

YATIRIM MENK
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Riskler

Sozlesme yenilenememesi nedeniyle
misteri kaybi olmasi faaliyetleri
olumsuz etkileyebilir.

Ikinci el arag fiyatlarinda meydana
gelebilecek diigiigler arag varliginin
degerini diigiirebilir, karlthk ve nakit

akimini negatif etkileyebilir.

Pakistan ekonomisine dair gelismeler
Sirket icin bir risk unsuru olarak
goriilmektedir.

Sézlesmelerin uzatilamamasi bir risk unsuru. Sirketin yapti§i sézlegmeier
yenilenmeyebilir ya da kazandigi ihaleleri tekrar kazanamayabilir, bu durum
sonucunda kaybedilen misterileriler yerine alternatif misteriler edinilemeyebilir.
Sirket'in Pakistan'da siirdiirdiigli kent ici yolcu tagima hizmeti kapsaminda Punjab
Metro Bus Authority (PMA) ile yaphdi s6zlesme erken sonlanabilir, sbzlesme
siiresinin sonunda yenilenmeyebilir Devam eden gip krizi, Sirketin maliyetlerinin
artmasina ve tedarik siirelerinde uzamaya sebep olabilir.

Arag fiyatlarinin degiskenligi nakit akigi bozabilir. Ikinci el arag fiyatlarinda
yasanabilecek sert diigligler Sirket'in karlii§ini olumsuz etkileyebilir. Yeni teknolojiyle
gelisen araglar neticesinde Sirket'in ikinci el satislan olumsuz etkilenebilir. Yerli
aracin piyasaya nasll bir etki edebilece§i mevcut durumda tam olarak
ongdrilememektedir.

Pandemi belirsizligi. Pandeminin uzun slrmesi kiralama segmentini olumsuz
etkileyecektir. Ayrica pandemi déneminde arag tedarikinde yasanan sikintilar Sirket
icin tedarik riski anlamina gelmektedir. Bununla birlikie pandemide arag fiyatlarindaki
artig ikinci el satig ve kiralama gelirlerini artirmakta ve Sirket igin riski
dengelemektedir.

Yiiksek TL faizleri. Ylksek faizler kiralama maliyetlerini artirmakta ve kiralama
gelirlerine olumsuz yansimaktadir. Ayrica yiikselen faizler ikinci el arag satiglannda
talebi daraltmaktadir. Yiksek faiz déneminde agilan alacak vadeleri de Sirket igin bir
risk unsuru olarak gorilebilir.

Olasi OTV diisiisii. OTV'de yaganabilecek dramatik bir diislis arag fiyatlarini agagi
cekecedinden Sirket igin stok deger disiikliigi anlamina gelebilecektir, Ek olarak
yerli elektrikli arag sektdrde ikinci el araglarin fiyatlarini agad) ¢ekerek so6z konusu
riski ortaya gikarabilir, Bununla birlikte yakin dénemde OTV diislisii beklenmemekte,
yerli elektrikli aracin orta vadede bir risk olusturmayacagi éngériilmektedir.

Yeni rakipler. Araglarin bankalar igin likit bir teminat olarak gériiimesi diigiik
sermaye ile filo kiralama is modelini miimkiin kilmaktadir. Bu durum veni rakiplerin
sekidre girerek ylksek briit kar marjinin agagi gekilmesine sebep olabilir.

Akaryakit ve tedarikei riski. Akaryakit fiyatlarinda gergeklesebilecek artisiar
Sirket'in  maliyetierini  artirarak  karliigimi  olumsuz  etkileyebiiir.  Sirket,
tedarikgilerinden de miiteselsil sorumiu olup tedarikgilerden temin ettigi araglarda
herhangi bir yaralanmali veya o6limiii kaza yapilmasi halinde dava ve tazminat
sonuglarina maruz kalabilir,

YATIRIM ME
Kugtepe Mah, §

¢ umlar V.0, 474 ¢ ' 678
Mersis N9:0478 0036 7870 0011 !

41



Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sektor

Salginin seyrinde yasanan
pozitif gelismeler, yolcu
tagimaciigi kanadinda hacim
artiglarini, stabil artig trendini
ve normalize seviyeleri
beraberinde getirmektedir

2020 yiinda sektor, %11
diigiigle 32,3 milyar TL gelir
elde etmisgtir.

Genel anlamda enflasyonun
lizerinde fiyat performansi
gOsteren sektér, pandeminin
patlak verdigi 2020’de
enflasyonun altinda kalmasina
kargin karantina kisitlamalarinin
kalkmasi ve agilama
faaliyetlerinin hiz kazanmasiyla
2021 yiinda enflasyonun
lizerine ¢tkmigtr.

Karayollannda Yiik ve Yolcu Tagimacihg
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Servis Oeretleri ve Yillik Enflasyondaki Degisim

RO - e RS

I I N I
~ N \ N A
ed\«"@«&@ "’g-\*ﬁ\?’* %“‘d’\éo“ \'p .@&.,@Q*\'

50‘?@"

Spread  ===Servis Ucretleri Yilitk Degisii

Karayolu Yolcu Tagimaciigi Sektérii. Karayolu yolcu tasimacilidl, tilkemizde
oldugu gibi bircok lilkede en biiyitk pazara sahip tasimacilik tiriidiir. Karayolu
tagimacihginin diger tagima tiirlerine gore daha fazla tercih edilmesinin temel
nedeni {iretim yerinden tliketim bélgelerine aktarmasiz ve hizl| tasima yapiimasina
uygun olmasidir. Karayolu tagimaciliyi ylik ve yolcu tagimaciligi olarak iki ana
baghda aynhyor. Giintimlizde yolcu tagimaciligi Ulkelerarasi, sehirlerarasi ve sehir
ici olarak gergekiestiriimektedir. Karayollari Genel Mudiiriigii verilerine gére
karayollarinda taginan yiik ve yolcu hacimlerinde 2019 yilina kadar istikrarli bir artis
yasanmisgtir. 2020 yilinda yayilmaya baslayan Covid-19 salgini paralelinde
yasanan pandemik ddnemdeki karantina tedbirleri ve kisitlamalar, sektdr
hacimlerine de yansimigtir. Pandemi sartlari, 2020 yilinda toplam yolcu sayisini
azaltmakla birlikte, yik tasimacii§ kanadi hasarsiz bir yil gegirmistir. Salginin
seyrinde yaganan pozitif gelismeler, yolcu tagimacilii kanadinda hacim artislarini,
stabil artis trendini ve normalize seviyeleri beraberinde getirmektedir.

Sektériin biiyiik gogunlugu mikro firmalardan olugmakta. 2020 yili, Covid-19
salgini kaynakl karantina énlemleri nedeniyle reel ekonomide genel anlamiyla
durgun bir yil olarak seyretmistir. TCMB sekt6r bilangolar verilerine gore kara
tagimaciligi ile diger yolcu tagimacihg sektérii verilerine gdre 2020 yilinda sektér,
%11 oraminda gerileyerek toplamda 32,3 milyar TL ciro eide etmigtir. TCMB, sektér
incelemesinde 11.625 adet firmayi incelemis olup bu firmalarin 9.138 adedi mikro,
2.428 adedi kiigiik ve orta, 59 adedi bilyiik élgekli firmalardan olugmaktadir.

Sektorde fiyatlar artiyor. TUIK verilerine gére ortalama servis dcretleri, Mart
2022'de 376,3 TL olarak gergeklesmistir. Enflasyondaki artig, son dénemlerde
déviz kuriarinda yasanan volatilite ve emtia fiyatlarindaki kliresel hareket kaynakl
gegtigimiz yilin ayni ayina gore %73 artig gostermistir. Servis licretlerindeki yillik
degdisim ile enflasyondaki seyir asagidaki grafikteki gibidir, Genel anlamda
enflasyonun lizerinde fiyat performanst gosteren sektér, pandeminin patlak verdigi
2020'de enflasyona ezilmesine karsin karantina kisittamalarinin kalkmasi ve
agllama faaliyetlerinin hiz kazanmasiyla 2021 yilinda enflasyonun iizerine
cikmigtir. 2022 Mart ay itibariyla servis {cretlerinin enflasyondan arindirilmig ree!
biylmesi %2 olarak hesaplannmigtir. BDDK aylik bankacilik sektérii verilerine gére
karayolu yolcu tagimaciligi sektoriiniin nakdi kredi hacmi, Mart 2022'de 27 milyar
TL olarak gerceklesirken toplam bankacilik sektérii nakdi kredi hacmi 5.662,3
milyar TL olarak gergeklesmistir. Mart 2022'de sektériin kredilerinin takipteki alacak
tutar, bankacilik sektdrii toplam kredi hacminin %1,57'sini olusturmakla birikte
ortalama deger olan %2,21’in altinda kalmigtir. Pandemi nedeniyle reel ekonominin
durma noktasina gelmesiyle adir bir darbe alan tagimacilik sektérli, 2020 yilinda
ortalamanin istiinde bir seyir izlemistir.

Kara Tasimacili ile Yapilan Diger Yoleu Tasimacihii Cirolan
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Sektor

Sirketlerin operasyonel
kiralamaya yonelmelerinde ana
faktér igletme kaynaklarini
operasyonlarinda
kullanabilemek

Otomotiv sektoriindeki arz-
talep dengesindeki bozulmalar,
arac kiralama sektoriinii de
dogrudan etkilemistir. Hem kisa
hem uzun dénemli ara¢
kiralamadaki talep yiiksekligine
ragmen tedarikte yasanan
aksakliklar arag kiralama
girketlerinin ihtiyag duydugu
araclara erigimini zorlagtiriyor.
Béylece sektor, biiyliime
potansiyeli olmasina ragmen,
arzu edilen arac filosu
biiyiikliigiine ulagamiyor

Toplam Arag
{Bin Adet)

Alinan Arag
{(Bin Adet)
Satilan Arac
2. El (Bin Adct)
Miisteri Adedi
(Bin Kisi)

Alinan Ara¢ Tutan
(Milvar TL)
Odenen Ve
{Milvar TL) knv-vtv-ary

Akt Toplami
(Milyar TL)

Katiimeilar

Arag Kiralama Sektorii. Diinyada oldugu gibi Glkemizde de sahiplikten kullanima
olan kayma her alanda tiim hiziyla devam ediyor. Ozellikle Z kugad) bircok seyi
ihtiyaci oldugu zaman ve ihtiyag duydugu siire kadar kullanmak istiyor. Ulagim
alaninda da bu durum gecerli. Mega trendlerin etkisi ile artan sehirlesme, trafik
yodunlugu ve seyahatler, arag kiralama sirketlerini sadece moterlu arag kiralama
hizmeti veren kuruluglar olmaktan ¢ikanp miisterilerinin her tiirflii mobilite ihtiyacini
karsilayan ¢6ziim ortadi ve ekosistem paydasi olmaya yonlendiriyor. Buna ek olarak
salgin sonrasi bireylerin izole ve hijyenik ulagim ihtiyaciyla birlikte sehir i¢i ulasimda
toplu tasimaya ve sehirlerarasi yolculuklarda ugak, tren ve otobiis tasimacilifina
olan talebin bir bélimu ara¢ kiralama ve ara¢ paylasimina kaydi. Kaynaklarini
verimli kullanmak isteyen girketler, ticari faaliyetlerinde ihtiva¢ duyduklar aragtari
temin etmek igin satin alma altemnatifi yerine artan oranda operasyonel kiralamay:
tercih ediyor. Bu sayede zaten sinirh olan kaynaklarini ana faaliyet alanlarinda
degerlendirme imkani bulurken ara¢ sahipliinden kaynaklanan birgok maliyet
kalemini ve riski de bertaraf etme imkanina kavuguyorlar. Ticari ara¢ kiralamaya
imkan verecek sekilde Karayolu Tagima Y&netmeligi'nde yapilan diizenlemelerin
ardindan, ticari araglarin operasyonel kiralama sektoriiniin arag parki igindeki
payinin hizli bir artis trendine girdigi goriilmektedir. Sekioriin 6nde gelen isimleri
tarafindan uzun dénem kiralamada ticari araglarin payinin iig-dért yil iginde %25'e
yiikselmesini beklenmektedir. (Kaynak: Filo ve Rent a Car dergisi, Say1;122 Mayis
— Haziran 2022; Tiim Oto Kiralama Kuruluslari Dernedi (TOKKDER) Yénetim Kurulu
Baskam Inan Ekici - Bagkanin Mesajt http:/ftokkder.org/wp-
content/uploads/2022/05/2022-Mayis_Haziran.pdf }(Kaynak: TOKKDER)

Rusya-Ukrayna Savasi. Operasyonel arag kiralama sektériiniin, Turkiye
GSYH'sinin ve otomotiv pazarinin yillik bliylimesi agagidaki grafikteki gibidir. 2020
yilinda Covid-19 salgini ile birlikte reel ekonominin durma seviyesine gelmesi,
ekonomik aktivitelerin yavaglamasi ile birikte sektérde ciddi gerileme goriimdstir.
Bununla birlikte 2020 yilinda kredi faizlerindeki gerileme ve hanehalkinin izole
ulagim ihtiyacinin dogmasi nedeniyle otomotiv pazari ciddi bir biylime katetmigtir.
Pandemi ile patlak veren hammadde ve tedarik zinciri aksamalarina ek olarak
kiiresel enflasyon baskist ve Rusya-Ukrayna savasi birgok sektérl olumsuz
etkilemeye devam etmekiedir. Tiirkiye 6zelinde otomobil satiglan 2021 yilinda %7,9
gerilerken hafif ticari arag pazari 2021 yilinda %7.9 oraninda bliylimistir. Karantina
tedbirlerinin gevsetilmesi, agilama surecindeki pozitif geligmeler akabinde reel
ekonomilerin canlanmasi hafif ticari ara¢ satislarina yansimistir. 2022 yilinin ilk
geyredine baktijimizda ise daralmanin halen devam etmekie oldugunu gériGyoruz.
Turkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2022 yili Ocak-Mayis déneminde
otomobil ve hafif ticari arag pazari, bir dnceki yilin ayni dénemine gére %12 oraninda
azaldi. Otomotiv sektérliindeki arz-talep dengesindeki bozulmalar, arag kiralama
sektdriini de dogrudan etkilemigtir. Hem kisa hem uzun dénemli arag kiralamadaki
talep yliksekligine ragmen tedarikte yaganan aksakliklar ara¢ kiralama girketlerinin
ihtiyag duydugu araglara erisimini zorlagtiriyor. Béylece sektor, bliylime potansiyeli
olmasina ragmen arzu edilen arag filosu biyiikiigine ulagamamigtir.

Vade Yapis1 (2021)
Sektor
Tahmini
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Sektor

2021 yiinda 17,2 milyar TL’lik
60.000 yeni arag¢ yatirimi yapan
sektoriin aktif biiyiikligi 52,2
milyar TL olarak gergeklesti.

Tiim Oto Kiralama Kuruluglan Dernedi (TOKKDER) verilerine gére 2021
yihinda operasyonel arag kiralama sektorii (Operasyonel arag kiralama, sirketlerin
bir veya birden fazla arag ihtiyacini farkll bir firmadan belirli siire ve Uicret
dogrultusunda satin almadan kargilamasi anlamina geliyor.) 2021 yiinda 17,2
milyar TLlik yeni arag yatirimi yaparak 60 bin 300 adet araci filosuna katt:.
Sektoriin aktif blyiikligl ise 52,2 milyar TL olarak gerceklesti. 2021 yihinin 4.
ceyredinde, sekidriin kiradaki aktif arag sayisi yilin 3. ¢geyredi sonuna gére %1'in
altinda azalarak 221 bin 426 adet oldu. Sektértin toplam arag sayisi ise 2020 yili
sonuna gore %9,4 azalarak 238 bin 200 adede geriledi. Ote yandan, operasyonel
arag kiralama sektériiniin filosundaki hafif ticari arag pay1 %5,3’e, elektrikli ve hibrit
araglann pay1 %6,5'e gikmigtir. (Sektér toptam verileri, katiimel firmalarin toplam
arag alim adedinin, ODD raporlari ve TOKKDER tahminlerine gére operasyonel
kiralama sektoriine yapilan satig adedine orani ile projekte edilerek TOKKDER
tarafindan hesaplanmigtir.

Sektir Ara¢ Parki Gelisim Tahmini
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Sektor Arac Ahs & Satis Adedi
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