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Kisaltmalar ve Tanimlar

ABD Amerika Birlesik Devletleri

AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Ak Yatglik Ak Yatcilik Sanayi ve Ticaret A.S.

A.S. Anonim Sirketi

Advent International Advent International, L.P.

Avro, EUR Avro Bolgesi Para Birimi

Covid-19 Koronaviriis Hastaligi 2019

DEG Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft

Eylil Tarim Eylil Tanm Oto Kiralama ve Pazarlama A.S.

FD Firma Degeri

FVOK Faiz, Vergi Oncesi Kar

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

F/K Fiyat/Kazang

FMO Nederlandse Financierings-Maatschappij voor
Ontwikkelingslanden N.V.

IVSC Uluslararasi Degerleme Standartlar Konseyi

IFC International Finance Corporation

INA indirgenmis Nakit Akimlan

Intercity, Intercity Grubu, Grup, Ekim
Turizm, Sirket

Ekim Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S.

KDV Katma Deger Vergisi

km Kilometre

m2 Metrekare

MC Mitsubishi Corporation

mn milyon

MUL Mitsubishi UFJ Lease & Finance Company Limited

ODMD Otomobil Distribiitdrleri ve Mobilite Dernegi

PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri

September September Yachting Limited

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

SPL Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu A.S.

SPV Ozel Amacli Sirket (Special Purpose Vehicle)

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standarti

TOKKDER Tim Oto Kiralama Kuruluslan Dernegi

TSRSB Turkiye Sigorta Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri

Birligi

TSRSB Degeri

TSRSB'nin  sigorta islemleri icin motorlu kara
tagitlannmin arag degeri belirlemede yardimci olmak
uzere piyasa fiyatlanm g6z oniine alarak tespit ettigi
kasko sigortasina esas deger

TUIK Tirkiye Istatistik Kurumu

TUFE Tilketici Fiyat Endeksi

TL Tirk Liras:

ubs Uluslararasi Degerleme Standartlar

Vakif Yatinm Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.

Victorious September’in sahip oldugu, Cayman Adalan bayrakl,
85 metre boyunda, 2.291 gross ton agirliginda bir
sUperyat

YBBO Yillik Bilesik Biiyiime Oram




1. Giris

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’'nin 29.maddesinin 1.fikrasi uyarinca, halka
arz edilecek paylann satig fiyatimn borsa fiyatindan farkl veya nominal degerinden yiiksek olmasi
durumunda, sdz konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamlan yéntemlere iliskin olarak
halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarn, sermaye piyasasi kurumlarinin ve ihraggilarin,
sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yaptiracaklan degerleme faaliyetlerinde kullamlacak degerleme
standartlarina iliskin esaslar diizenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-62.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’in 3.maddesinin 1.fikras uyarinca, sermaye
piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve
Turkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina
uyulmasi zorunludur.

Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 saylll Genelgesi ile Uluslararas
Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlan
2017 calismasi cercevesinde, Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi
tarafindan yayimlanan “Uluslararas1 Degerleme Standartlan”nin glincellendigi ve Kurul’un 22.06.2017
tarih ve 25/856 sayili karar ile uygun gériildigi duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu, Ekim Turizm Ticaret Ve Sanayi A.$.’nin (bundan bdyle asagida
“Sirket”, “Intercity” veya “Ekim Turizm” olarak amilacaktir) halka arz edilecek paylarinin satis fiyati
ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamlan yontemlere iligkin olarak Vakif Yatinim Menkul Degerler A.S.
(bundan bdyle asagida “Vakif Yatinm” olarak amlacaktir) tarafindan Uluslararasi Degerleme
Standartlan 2017’ye uyumlu sekilde, Ekim Turizm ile Vakif Yatinm arasinda 02.01.2023 tarihinde
imzalanmis olan Fiyat Tespit Raporu S6zlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve
veriler cercevesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmistir.

Ekim Turizm ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak gorev alan Vakif Yatinm arasinda ¢ikar catismast
veya herhangi bir menfaat catismasi bulunmamaktadir. Vakif Yatinm ve Ekim Turizm arasinda
herhangi bir sermaye iligkisi yoktur. Vakif Yatinm’in halka arz islemi nedeniyle elde edecesi aracilik
komisyonu haricinde dogrudan ya da dolayli olarak halka arzin basarisina baglanmis bir ekonomik ¢ikari
bulunmamaktadir.

1.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Vakif Yatinm ile Ekim Turizm arasinda 02.01.2023 tarihinde imzalanmis olan Fiyat Tespit
Raporu Sozlesmesi kapsaminda, Sirket paylanimin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda
Teblig’i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmistir.

1.2. Proje Ekibi

Degerleme ¢alismasi, Vakif Yatinm’in konusunda uzman calisma ekibi tarafindan yiiriitiilmistiir. Proje
Ekibi tyeleri, SPK mevzuati uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli bilgi birikimine
sahiptir.

Mehmet Doga DOGMUS, Kurumsal Finansman Birimi Mudurd, is hayatina vergi denetimi alaminda
baglamistir. Kurumsal Finansman Biriminde gérev yapmakta olup, pek cok sektére yénelik analiz,
degerleme ve raporlama siireci yuriitmistiir. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Calisma
Ekonomisi ve Endiistri iligkileri bslimiinden Lisans derecesine sahip olan Dogmus, Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi, Tiirev Araclar Lisansi ve Kredi Derecelendirme Lisansi sahibidir. (Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Belge Numarasi 924586, Tiirev Araglar Lisansi Belge Numarasi
927118, Kredi Derecelendirme Lisans1 Belge Numaras 927244, Kurumsal Yénetim Derecelendirme
Lisansi Belge Numaras1 927542).

Deniz DEMIR, Kurumsal Finansman Birimi Uzman Yardimaisi olup is hayatinda agirlikli olarak finans
sektorilinde gorev almigtir. Anadolu Universitesi Finans alaninda yilksek lisans derecesinj tamamlayan




Demir’in cesitli dergilerde yayimlanms akademik calismalan bulunmaktadir. Kurumsal finansman
alanindaki deneyimi kapsaminda bircok halka arz ve borg¢lanma araci ihraci projelerinde aktif rol
almistir. Sermaye Piyasas Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi ile Tiirev Araclar Lisansina sahiptir. (Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Belge Numarasi 939456, Tiirev Araglar Lisansi Belge Numaras
939461).

1.3. Etik ilkeler

sirket’in igbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
[11-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi Degerleme
Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler ¢ercevesinde hazirlandigim beyan ederiz.

* Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmis ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurutilmistir.

» Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir,

* Bilerek aldatici, hatali, dnyargili gériis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemigtir.

* Vakif Yatinm, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuclan iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yuritilmistir.

» Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel cikarlan gézetmeksizin yerine getirilmistir.

» Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yéniine bagli degildir.

» Gorevle ilgili iicretler, deerlemenin &nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger ba§imsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

* Degerleme calismasinda kullamlan yaklagim ve yéntemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

1.4. Sinirlayic Sartlar

Degerleme calismasinda kullamlan veriler, Sirket bagimsiz denetim raporlan, Sirket Yonetim
Sunumlan, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz {izerine §irket tarafindan
saglanmis bilgiler ve Vakif Yatinm’in analizlerine ve tahminlerine dayanmaktadir. Vakif Yatinm
degerleme calismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Vakif Yatinim, degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu,
ozen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Degerleme kapsaminda kullamlan gecmis yillara ait
finansal bilgiler (bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve
bagimsiz denetim firmasimn gériisiinden gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Bilgi
ve belgeler makul 6lciide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykin olduguna iliskin bir siipheye
ulagitmamstir; bununla birlikte, Vakif Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigim taahhiit
edememektedir,

Vakif Yatinm tarafindan projeksiyon dénemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket’in gegmis faaliyet
ve finansal sonuglan ile gelecek yillara iliskin beklentileri dikkate alinmigtir. Vakif Yatinm olarak,
sirket’in gec¢mis finansal performans1 da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullamlan varsayimlar
mimkin oldugunca muhafazakar bir bakis acisiyla degerlendirilmistir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul
olduklan dustiniilen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen Gzene
ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz
gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin éngériilen sekilde olusmamasi halinde Vakif Yatinm ve
calisanlan higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.




2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1. Kurulus

Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi Anonim $irketi (“Intercity”, “Ekim Turizm”, “Sirket”) 3 Subat 1992
tarihinde Kadikdy/istanbul’da kurulmus olup, 9 Mayis 2005’te tiizel kisiligini anonim sirkete
doniistirmiistiir.
Sirket’in genel merkezi Istanbul’da bulunmaktadir. Sirket’in aynca istanbul, izmir, Ankara, Antalya,
Adana, Bursa ve Samsun’da ofisleri bulunmaktadir.

Sirket Tarihgesi

1992

Sirket, limited sirket olarak kurulmustur.

2004

Advent International, IFC, DEG ve FMO Sirket'e ortak olmustur.

2005

Sirket, anonim sirkete déniismiistiir.

2007

sirket, 110 milyon Avro tutarinda tahvil ihraci gerceklestirmistir.

2008

Sirket ortaklan IFC, DEG ve FMO'nun sahip oldugu paylar, MC ve MUL tarafindan
devralinmistir.

2015

girket 91 milyon TL tutannda tahvil ihraci gerceklestirmistir.

2018

Ali Vural AK, $irket'in dogrudan ve dolayl olarak paylarinin tamamina sahip olmustur.
Sirket, Eylil Tarm ile birlesmistir. Eylil Tanm catisi altinda vyiiriitiilmekte olan tarim
faaliyetleri, birtakim arsa ve araziler ve bu gayrimenkullerin ynetimi ve istanbul Park
Formula 1 pistinin isletilmesi faaliyetleri Sirket catisi altina girmistir.

2020

Istanbul Park'ta Formula 1 DHL Turkish Grand Prix 2020 etkinligi gerceklestirilmistir.

2021

Istanbul Park'ta Formula 1 Rolex Turkish Grand Prix 2021 etkinligi gerceklestirilmistir.
sirket, Ak Yatgilikin paylarimn tamamim satin almig ve ayni zamanda aktifinde siiperyat
bulunan ve Ak Yatgilikin sermayesinin tamamina sahip oldugu bagh ortakligi konumunda
olan September’in paylarimin da dolayli olarak sahibi haline gelmistir. Sirket, bu satin alma
ile Kocaeli Basiskele Serbest Ticaret Bélgesi'nde 15 bin m2 alan {izerine kurulu mega yatlar
insa eden bir tersaneye ve bu tersanenin ilk iiretimi olan ve Tiirkiye’de bugiine kadar
yapilmis en biliylik yat unvanina sahip 85 metrelik bir siiperyata (Victorius) sahip olmustur.

2022

2018 yiinda Eylil Tarim ile birlesme neticesinde devralinan yatinm amagl gayrimenkuller
ile tanmsal faaliyetlerde kullamlan gayrimenkullerin kismi bdliinme ile Sirket'ten
ayrilmasina karar verilmistir.

Ak Yatcilik’in yat insa (tersane) ve bakim onarnm faaliyetleri icin kullandig st yapilar ve
bunlara iliskin haklar, iliskili taraf Akyacht Yat¢ilik Sanayi ve Ticaret A.S.'ye devredilmis ve
tersanecilik faaliyetlerine son verilmistir. Ak Yatqilik’in sahipligi altinda siiperyatin
kiralanmasina (charter) iliskin faaliyetlere ise devam edilmis ve Victorious, 2022 yilinda
dunya sularinda charter (kiralama) seferlerine baslamstir.

sirket, Fortune dergisi tarafindan her yil yayimlanan, Tiirkiye’nin en bilyiik sirketlerinin yer
aldigr “Fortune 500" listesinin 2022 yili siralamasinda filo kiralama sektdriiniin birincisi
olarak; genel siralamada faiz ve vergi dncesi kara gore 82., 6zkaynaklara gore 104., aktif
toplamina gére 121. ve net satislara gore 385. sirada vyer almistir.
(Kaynak:https:// www.fortuneturkey.com/ fortune500%yil=20228&fcode=ekim-turizm-tic-
ve-san-as-F24462).

2023

sirket’in kismi béliinme 6ncesi 209.556.000 TL olan sermayesi kismi bélinme kapsaminda
113.824.983,28 TL azaltilmis ve yeni sermayesi 95.731.016,72 TL olmus, Eyliil Tarim ile 2018
yilinda gerceklestirilen birlesme sonrasinda yiiriitiilmeye baslanan tanim faaliyetleri ve
gayrimenkul isletme faaliyetlerine son verilmistir.

Bu sadelestirme neticesinde, Intercity Grubu'nun ana faaliyetleri uzun dénem operasyonel
kara araclan kiralama, operasyonel deniz araci (siiperyat) kiralama ve operasyonel
kiralamadan dénen ikinci el araglann satigi olarak ug kola ayrilmistir.

sirket, Fortune dergisi tarafindan her yil yayimlanan, Tiirkiye’nin en biiyiik sirketlerinin yer
aldig1 “Fortune 500" listesinin 2023 yili genel siralamada faiz ve vergi 6ncesi kira gore 76.,
ozkaynaklara gore 83., aktif toplamina gére 89. ve net satislara gore 284. sirada yer
almistir.  (Kaynak: https://www.fortuneturkey.com/ fortune500%yil=2023&fcode=ekim-
turizm-ticaret-ve-sanayi-as-F244625)

2024

sirket yonetim kurulunun 28 Mart 2024 tarih ve 2024/05 sayili yonetim kurulu karan ile
95.731.016,72 TL tutanndaki ¢ikarilms sermayenin, 1.000.000.000 TL tutanndaki kayith

YATYW LAFE

sermaye tavam dahilinde 604.268.983,28 TL tutarmda agtinlafak 700.000.00Q,00 Ti'ye
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¢lkarnilmasina karar verilmistir. Artinlan toplam 604.268.983,28 TL’nin tamami gegmis yil
karlan hesabindan karsilanmustir.

sirket, 27 Mayis 2024 tarih ve 17 sayili yonetim kurulu karar ile Sirket merkezinin Cevizli
Mah., Tugay Yolu Cad., No: 694, i¢ Kap1 No: 171, Maltepe, istanbul adresine tasinmasina
karar vermis, bu neticede istanbul Park tesislerinin isletilmesi faaliyetlerine son verilmistir.
sirket, Fortune dergisi tarafindan her yil yayimlanan, Tiirkiye’nin en bilyiik sirketlerinin yer
aldi@1 “Fortune 500” listesinin 2024 yili genel siralamada ozkaynaklara gore 96., aktif
toplammna gore 102. ve net satislara gore 279. sirada yer almistir. (Kaynak:
https:/ /www.fortuneturkey.com/ fortune5002yil=2024&fcode=ekim-turizm-ticaret-ve-
sanayi-as-F244625)

sirket, Ak Yatqilik ile birlesmistir. Ak Yatgilikin sermayesinin tamamina sahip oldugu bagl
ortaklig1 konumunda olan September’in paylan birlesme sonrasi kiilli halefiyet geregi Sirket
tarafindan iktisap edilmis ve birlesme 8ncesi Sirket'in dolayli bagh ortakligi olan September
birlesme sonras: Sirket'in dogrudan bagli ortakligi haline gelmistir.

Kaynak: Sirket

2025

2.2. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibanyla ortaklik yapisi asagida
gosterilmektedir.

|Odenmis Sermaye (TL) | 31.Ara25 | 31.Mart

__ 31.Ara23 | 31.Ara24

Rafan Holding B.V. 34.059.177 | 249.045.971 | 249.045.971 | 249.045.971
Ali Vural AK 33.622.610 | 245.853.722 | 245.853.722 | 245.853.722
INTERCITY Yatinm Holding A.S. 28.049.230 | 205.100.307 | 205.100.307 | 205.100.307
Toplam 95.731.017 |700.000.000 | 700.000.000 | 700.000.000
Hisse oranmi (%) 31.Ara.23 31.Ara.24 31.Ara.25 31.Mart.26
Rafan Holding B.V. 35,6% 35,6% 35,6% 35,6%

Ali Vural AK 35,1% 35,1% 35,1% 35,1%
INTERCITY Yatinm Holding A.S. 29,3% 29,3% 29,3% 29,3%
Toplam 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2.3. Faaliyetlere iligkin Bilgiler
sirket, bagh ortakliklan Ak Yatgilik ve September ile birlikte Intercity Grubu'nu olusturmaktadir.,

sirket’in bagl ortakliklarimin detay asagida verilmektedir:

. Istirak Pay1 ve Sahip

S T e e ]
5 . Kurulus ve Faaliyet r |
et il e Esas Faaliyet Konulari | Olunan Oy Hakki(%) |

September Yacthing ingiltere, Yat kiralama ve
Limited ("September") Cayman Adalan isletme
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2]
\

100%

sirket’in isbu rapor tarihi itibaryla September'dan bagka herhangi bir istiraki bulunmamaktadir. Sirket
yonetim kurulunun 21 Kasim 2025 tarih ve 2025/16 sayill ydnetim kurulu karan uyarinca Sirket,
sermayesinin tamamina sahip oldugu istiraki olan Ak Yatcilik ile kolaylastinlmis usulde birlesmis,
birlesme islemi 1 Aralik 2025 tarihinde istanbul Ticaret Sicili Midurligl nezdinde tescil edilmistir.
Birlesme Oncesi Sirket'in bagli ortakligi olan Ak Yatcilik birlesme isleminin tescili ile infisah etmis ve
Ak Yatcilik'a ait biitin hak ve yiikiimliilikler kiilli halefiyet geregi Sirket'e devredilmistir.




sirket, 30 Haziran 2021 tarihinde bilylime ve kiralama is kolunu gelistirme stratejileri kapsaminda yine
tek pay sahibi Ali Vural AK olan Ak Yatgilik’in paylarinin tamamim satin alms, bu sayede aktifinde
siperyat bulunan ve Ak Yatgilik'in %100 bagli ortakligi konumunda olan September’in paylarinin
tamaminin da dolayli olarak sahibi haline gelmistir. Intercity Grubu, bu satin alma ile Kocaeli Bagiskele
Serbest Ticaret Bélgesi’nde 15 bin m2 alan {izerine kurulu mega yatlar insa eden bir tersaneye ve bu
tersanenin ilk retimi olan ve Tiirkiye’de bugiine kadar yapilmis en biiyiik yat unvamna sahip 85
metrelik Victorious isimli siiperyata sahip olmustur. Victorious, 2022 yilinda dinya sularinda
seferlerine baglamistir. Victorious’un tiim isletmesi ve kiralanmasi yetkili uluslararasi bir acente
vasitasiyla yuritiilmektedir. Victorious, Izahname tarihi itibariyla Sirket'in Cayman Adalan’nda kurulu
bagli ortakligi September'in miilkiyetindedir ve Cayman Adalan bayraklidir.

Sirket, halka arz planlamasi kapsaminda, sermayesinin %100’iine sahip oldugu Ak Yatgilik’in yat insa
(tersane) ve bakim onanim faaliyetleri i¢in kullandig {ist yapilan ve bunlara iliskin haklarimi Akyacht
Yatcilika devretmeye karar vererek tersanecilik faaliyetlerine son vermigtir. Devir islemi sonrasi Ak
Yatcilik, September’in %100 sahibi olan bir SPV olarak faaliyetlerine 1 Aralik 2025 tarihine kadar
devam etmistir. Sirket ile Ak Yatgilik arasinda gerceklestirilen ve 1 Aralik 2025 tarihinde tescil edilen
birlesme islemi ile birlikte September, Sirket'in dogrudan bagl ortakhgi haline gelmistir.

sirket’in temel faaliyet alami her tiirlii motorlu ve motorsuz kara, hava ve deniz tasitlarninin
kiralanmasi, alinmasi ve satilmasidir. Bu kapsamda Intercity Grubu'nun ana faaliyetleri uzun dénem
operasyonel kara araci kiralama, operasyonel kiralamadan dénen ikinci el araclarin satis1 ve
operasyonel deniz araci (siiperyat) kiralama olarak ii¢ kola aynlmstir.

i) Uzun Dénem Operasyonel Kara Araci Kiralama: Sirket, operasyonel kiralama sektdriinde sahip
oldudu 34 yillik tecriibe ile iilkemizde bu amacla faaliyet gostermek icin kurulmus ilk ve en koklii
sirketlerdendir. $irket, kiigiik ve orta boy isletmelerden, kamu kurum ve kuruluslarina, ulusal ve
uluslararasi sirket ve holdinglere kadar genis bir misteri Kitlesinin 12-47 aya kadar ara¢ kiralama
ihtiyaclanm karsilamaktadir. Misterilerin talepleri dogrultusunda bayilerden satin alinan sifir km
araglar diizenlenen bir sbzlesme ile aylik kira bedeli karsiiginda miisterilere kiralanmaktadir.
Musteriler arag kiralayarak dzsermayelerini kullanmadan faaliyetleri icin ihtiya¢ duydugu araclara
sahip olmakta ve kendilerine bircok operasyonel kolaylik saglamaktadir. Sirket’in sunmus oldugu
operasyonel kiralama hizmeti, bakim, onarim, kasko, ikame arag, yol yardim ve arag transfer gibi
bircok operasyonel hizmeti kapsamaktadir. Sirketlere sunulan operasyonel kiralama hizmeti ile
misterilere, vergisel, operasyonel, sermaye yonetimi ve nakit akisi kullammi konularinda énemli
avantajlar saglanmaktadir. Sirket'in misteri portfdyi, saglik, telekomiinikasyon, finans-ekonomi,
sanayi, otomotiv, lretim ve bilgi teknolojileri endiistrisi gibi sektérlerde faaliyet gosteren kurumsal
ulusal ve uluslararasi misterilerden olusmaktadir.

ii) Operasyonel Kiralamadan Dinen ikinci El Araclarin Satigi: Operasyonel kiralamada kullamlan
araglarin, kira sézlesmesi sonunda miisterilerden iade alinmas ile ikinci el satisi siireci baglamaktadur.
Araclar miisterilerden jade alinirken detayli bir ekspertiz calismast yapilmaktadir. iade sirasinda arac
uzerinde tespit edilen hasar ve eksik teslimat gibi hususlar misteri ile mutabakat saglanarak
tutanaklarla kayit altina alinmaktadir. Arag iizerinde tespit edilen ve musteriye yansitilmasi gereken
hasarlar ise diizenlenen faturalar ile miisteriye yansitilmaktadir. Sirket kiradan donen araglarnim tekrar
kiralamaya konu etmemektedir. Araglar {izerinde tespit edilen hasar ve eksiklikler tamamlanarak
aracin fiyatlama siirecine gecilmektedir. Aracin fiyatlama asamasinda, satilacak olan aracin
ekspertizi, kilometresi, markasi, modeli ve piyasamn s&z konusu araca olan egilimi ve talebi gibi
parametreler 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda Sirket'in temel amaci piyasa dinamikleri icerisinde
aracin satilabilecegi en iyi fiyattan satilabilmesidir. Bu amagla, piyasanin durumu, Sirket'in ikinci el
stok durumu ve cevrimici sitelerde benzer araclar icin talep edilen fiyatlar degerlendirilerek Sirket
icin en ideal fiyat belirlenmektedir. Araglarin ideal satis fiyat, perakende ve toptan satis kanallarina
gore degisiklik gosterebilmektedir.

iii) Operasyonel Deniz Araci (Siiperyat) Kiralama: Sirket faaliyetlerinin {iclincii ana kolunu
September vasitasiyla sahip oldugu siiperyat Victorious'un uluslararasi sularda haftalik ve aylik olarak
kiralanmasi iglemleri olusturmaktadir. Victorious, cesitli uluslararas! diiller almis, liks tatil imkam
sunan bir sliperyattir. Intercity Grubu Victorious'u yaz déneminde Fr. nsa, Italya, Hirvatistan gibi
Akdeniz lilkelerinde ve kis sezonunda Karayipler’de kullamlmas icin/kiralamakta ve boylece ddviz




geliri elde etmektedir. Kiralama siireleri genelde bir haftalik olmakla beraber daha uzun siireli de
olabilmektedir.

Satis Modelleri ve Faaliyetler

sirket’in hasilati 2023 yilinda 16.058.546.333 TL, 2024 yilinda 15.903.465.377TL ve 2025 yilinda
15.361.882.723 TL, 31 Mart 2025 tarihinde sona eren finansal donemde 2.641.919.404 Mart 2026
tarihinde sona eren finansal ddnemde 2.891.487.512 TL olarak gerceklesmistir. Hasilatta, 2024 yilinda
2023 yiina kiyasla dnemli bir degisim gerceklesmemistir. 2025 yilinda ise 2024 tarihine kiyasla
hasilatta %3 azalis gerceklesmistir. 31 Mart 2026 tarihinde sona eren finansal dénemde ise 31 Mart
2025 tarihinde sona eren finansal dénemde kiyasla hasilatta %1 artig gerceklesmistir.

Sirket’in filosu, agirlikli olarak Sirket biinyesindeki uzun dénem operasyonel kiralamada kullamlan
araclardan olusmaktadir. Filo bilgisine iliskin detaylar agagidaki tabloda sunulmaktadir. Sirket, uzun
donem operasyonel kiralama sektdriinde faaliyet gésterdigi icin asagidaki tabloda kullamldig
anlamiyla ginlik kiralama kaleminde simflandinlan araglar, kisa siireli kiraya verilen araglan
kapsamakta olup, bu araglar tek giinliik kiralama faaliyetlerine konu edilmemektedir. Teslimat (sifir
araglar) kaleminde simiflandinlan araglar ise operasyonel kiralamada kullamlmak iizere satin alinmis,
ancak heniiz kiraya verilmemis ya da teslimati yapilmamis araglardan olusmaktadir. Havuz araclan,
musterilere kiralanan araglarin sézlesme siiresi boyunca periyodik bakim-onarimlarinin yapilmasi ya
da aracin kaza-hasara ugramasi gibi durumlarda ikame olarak miisterilere verilmek iizere kullanilan
araglan ifade etmektedir. ikinci el ve satista olan araclar ise daha énce operasyonel kiralamada
kullanilmis olmakla birlikte kira siiresi sonunda satilmayr bekleyen araclardir. Asagidaki tablodaki
stiperyat, uluslararasi denizlerde kiralama faaliyetlerinde kullanilan Victorious isimli deniz aracidir.
Intercity Grubunun finansal tablolaninda ikinci el/satista olan araglar "Stoklar" bilango kaleminde:
operasyonel kiralamada kullamlan araglar, sifir km araglar, havuz/ikame olarak kullamlan araclar ve
siiperyat segmentindeki arag ise “Operasyonel Kiralamada Kullanilan Varliklar” bilango kaleminde
simiflanmaktadir. Sirket’in filosuna iligkin bilgilere asagidaki tabloda yer verilmektedir:

Arahk 2023
Filo Bilgisi — T o — : fr—

1 Mart 2026 |

| Glinliik
Kiralama

Operasyonel |
Kiralama

i Teslitiiat(sm;m
| Araglar)

| ikame/
| Havuz

"ikinci
El/Satista Olan
Araglar

| Deniz Araci




31 Mart 2026 Tarihi itibariyla Filo Dagilimi

100,00% 91,33%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00% 0,05% 4,23% 3,24% 1,13% 0,01%
0,00% A B
1
M Giinllik Kiralama ® Operasyonel Kiralama 1 Teslimat(Sifir Araglar)
ikame/Havuz ® ikinci El/Satista Olan Araglar ® Deniz Araci (Siiperyat)

Sirket’in filosundaki araclanin marka dagilimina asagidaki tablolarda yer verilmektedir:

_31Araik2023 | 31Arahk2024 | 31Avalk2025 | 31Mart2026

e e o b o e |

o vt o L Al TRERIS B ol e 4 e

4768 | 22,49 | 3.893 | 19,61 | 3.471 | 19,90 | 3.436 | 20,68

3.455 | 16,29 | 2.651 | 13,35 | 2.281 | 13,08 | 2.241 | 13,49

2930 | 13,82 | 5717 | 28,80 | 5.978 | 3427 | 5.293 | 31,86
2.831 | 13,35 | 1.829 | 9,21 1.407 | 8,07 | 1.216 | 7,32
1.914 | 9,03 | 1.597 | 804 | 1.076 | 617 | 871 | 524
1527 | 7,20 | 1.109 | 5,59 616 3,53 | 600 | 3,61
Citroen 823 3,88 510 2,57 225 1,29 | 221 | 1,33
Peugeot | 627 2,96 623 3,14 678 3,89 | 676 | 4,07
Audl 539 2,54 387 1,95 303 1,74 | 306 | 1,84
| pacia 1,76 364 1,83 251 1,44 | 236 | 1,4
Kia 253 1,19 244 1,23 11 0,06 14 | 0,08
dbei " 225 1,06 196 0,99 148 0,85 | 128 | 0,77
Nissan 174 0,82 259 1,30 w2 | 62 | 2| 1
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31 Mart 2026 Tarihi itibariyla Yillara Gére Arag Marka
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31 Mart 2026 Tarihi itibariyla Filo Marka Dagilimi

7,32%

a FIAT = TOYOTA = RENAULT - SKODA = DIGER

31 Mart 2026 tarihi itibariyla Grup'un arag filosu 1.216 adet Fiat, 2.241 adet Toyota, 5.293 adet
Renault, 3.436 adet Skoda, 600 adet Volkswagen 871 adet Hyundai, 221 adet Citroen, 676 adet
Peugeot, 2.061 adet diger markalar olmak iizere toplam 16.615 adet ara¢ ve bir adet siiperyattan
olusmaktadir.

sirket’in arag kiralama sozlesme siirelerine iligkin bilgilere asagidaki tabloda yer verilmektedir:

100,00 100,00

(*) 0-12 ay sureli arag kiralama faaliyeti kisa siireli arag kiralama faaliyeti olarak simiflandinlmakta
olup, giinliik kiralama faaliyeti anlamina gelmemektedir.
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31 Mart 2026 Tarihi itibariyla S6zlesme Siireleri

80,52%
69,99% % 71,11% 69,47%
b ‘121,610/ o, % % [
6,47% | ’ | 1676%  20.26%gn AL
" . 2,38% | 1 0,87% i 7,76% o 1932%
it 7 | BECECIR | BRNE [ T | T
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HO0-12Ay m12-24Ay 124-36Ay 36 Ay Uzeri

31 Mart 2026 Tarihi itibariyla S6zlesme Siireleri

0,92%

!

9,32%

m0-12Ay =12-24Ay =24-36Ay - 36 Ay Uzeri

31 Mart 2026 tarihi itibariyla Grup'un kiraya verilen 15.170 adet aracimn 140 adedi 0-12 ay, 3.078
adedi 12-24 ay, 10.539 adedi 24-36 ay arasinda, 1.413 adedi ise 36 ay ve Ustii siireli kiraya verilmistir.

sirket filosunun arag segment dagibimina iligkin bilgilere asagidaki tabloda yer verilmektedir:




31 Arahk 2024 l 31 Arabk 2025 ’ 31 Mart 2026

Oran
(%)

Adet

31 Mart 2026 Tarihi itibariyla Arag Segment Dagilimi
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Satis Kanallan
Operasyonel Kiralamada Kullamlan Varliklar

Kara Araglar

Intercity Grubu'nun operasyonel kiralamalan Sirket tarafindan gerceklestirilmektedir. Sirket
Tirkiye’de bugiinkii anlamda operasyonel kiralamaya &nciiliik eden ilk sirketlerdendir. Sirket, kiiciik
ve orta boy isletmelerden, ulusal ve uluslararasi bircok kurumsal sirkete 12-47 ay arasinda degisen
sureler ile ara¢ kiralamaktadir. Sirket’in sektdriin dnciilerinden olmasi ve marka bilinirliginin yiiksek
olmasi arag kiralamak isteyen musteriler nezdinde de dncelikli tercih sebebi olmaktadir. Sirket satig
operasyonlarim kendisi yonetmekte olup hicbir bayisi, acentesi veya herhangi dis kaynak kullamm
bulunmamaktadir.

sirket’in internet sitesi www.intercityfilo.com vasitasiyla hem mevcut misterilerine hem de siteyi
ziyaret eden potansiyel miisteri adaylarina operasyonel kiralama hizmetleri hakkinda detayl bilgiler
verilmektedir. internet sitesinde ara¢ kiralamanin avantajlari, kiralama kampanyalan ve kiralama
taleplerinde bulunmaya iligkin bilgiler yer almaktadir. Sirket’in, istanbul, Ankara, izmir, Bursa,
Samsun, Adana ve Antalya sehirlerinde yer alan satis ofisleri ile Tiirkjye gejfeline hizmet verilmektedir.
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sirket’in satig ekibinin, sektordeki is tecriibesi ve egitim seviyesi yiiksek, ikna yetenegi giiclii, sonug
odakly, ileri seviye yabanci dil bilgisine sahip, miisteri ile etkili iletisim kurabilen ve miisteriye giiven
veren isinin ehli kisilerden olustugu disiiniilmektedir.

Sirket’in satis ekibi iki gruba aynlmaktadir:

i) Bunlardan ilki filodaki mevcut miisterilerin yénetiminden sorumludur. Bu grupta yer alan satig
temsilcilerinin ilk dncelig§i mevcut misteriler nezdinde sirket’in derinligini (kiralik arag sayisim)
arttirmaktir. Sirket’in, miisteri nezdindeki pazar payim artirarak miigterinin bitln filosunun
yonetiminin $irket tarafindan yénetilmesi amaclanmaktadir. Bu grup, kira siiresi boyunca yiiksek
musteri memnuniyeti ve sadakati saglamayi amaclamaktadirlar. Bu siirecte miisterilerin grup
sirketlerinin de varsa kirada olan araclarim Sirket filosuna dahil etmek bir diger amactir. Bu grup, 31
Mart 2026 itibanyla yaklasik 818 adet miisteriden sorumludur (2023 yili: 1.110 adet, 2024 yili: 892
adet, 2025 yili: 757 adet ve 31 Mart 2026 tarihi itibariyla: 818 adet) ve kendi iclerinde “Stratejik
Musteriler” ve “Biiyiik Miisteriler” olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Stratejik miisteriler ve bilyiik
miisteriler satis ekipleri, Turkiye’nin en biiyiik filolarina sahip ulusal ve uluslararasi &lcekli
sirketlerinin filo kiralama ihtiyaglarim karsilamakta ve arac filolanm yénetmektedir.

i) ikinci grup satig ekibi ise irket miisteri portfoyiine yeni miisteriler dahil etmekten sorumludur. Bu
ekibin amac1 satista genisligi saglamak ve sektdrdeki biitiin isleri yakindan takip ederek stratejik
onemi oldugu diisiiniilen miisterileri filoya dahil etmektir. Sirket'e gelen operasyonel kiralama
talepleri satis destek ekibi tarafindan karsilanmakta ve bu grupta yer alan satis temsilcilerine
yonlendirilerek satisa doniistiiriilmektedir. Bu ekip 31 Mart 2026 itibaryla yaklasik 818adet miisterinin
takibini ve ydnetimini gerceklestirmektedir. Ek olarak bu ekip siirekli olarak miisteri taramalan
yaparak potansiyel musterileri tespit etmekte ve arag parklanm degisim tarihlerini yakin takip ederek,
ziyaretler gerceklestirmektedir. Bu amacla satis destek ekibi tarafindan miisteri tarama listeleri,
sektdrel raporlar, ticaret odalar kayitlan, internet aramalan, musteri goriismeleriyle siirekli glincel
tutulmaktadir. Bu grubun portféye dahil ettigi yeni misterilerin on iki ay boyunca takibi ve yénetimi
yapilmakta, daha sonra ise ilgili miisteriler birinci grup satis ekibine devredilmektedir.

sirket ayrica misterileri nezdinde memnuniyet anketleri yapmakta ve ilgili anketlerin sonuclan her
hafta satis yonetim ekibi tarafindan degerlendirilerek musteriye geri doniis siireleri, satis temsilcisine
ulagilabilirlik, ¢oziim odaklilik gibi kriterler detayli olarak élciilmektedir.

Deniz Araglari (Stiperyat)

sirket, bagli ortakligi September vasitasiyla sahip oldugu Victorious isimli siiperyat ile uluslararas
sularda kiralama (charter) faaliyetleri gerceklestirmektedir. Victorious’un idari yonetimi ve kiralama
faaliyetleri yénetimi, diinyada bu sektoriin onciilerinden, en biiyiiklerinden ve en prestijlilerinden
olan Monako merkezli uluslararasi bir sirket tarafindan yapilmaktadir. Bu sirket hem kendi biinyesinde
bulunan hem de tim diinyadaki diger brokerlar araciigiyla Victorious icin kiralama talepleri
toplamakta ve kira siiresi, {icreti, destinasyon gibi hususlarda mutabik kalinmas: halinde, kabul edilen
kiralama taleplerini sozlesmeye baglayarak kiralama faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Kira siireleri
gelen taleplere gdre degisiklik géstermekle birlikte genellikle haftalik olarak gerceklesmektedir,

ikinci El Arag Satig

sirket, operasyonel kiradan dénen ve fiyatlama siireci tamamlanan araclann satigim ¢ satis kanali
vasitasiyla yapmaktadir. Birincisi, Sirket’in sahip oldugu www.https://intercity2.com web adresi
tzerinden araglann satisa ¢ikarilmasidir. Benzer sekilde bu tarz aracilik hizmeti veren isletmelerin
web siteleri vasitasiyla da satis gerceklestirilebilmektedir. sirket ikinci satis kanali olarak, Istanbul,
Ankara, izmir, Bursa, Samsun, Adana ve Antalya’da olmak iizere toplam yedi ilde bulunan subelerini
irtibat ofisi seklinde kullanmaktadir. Bu subeler vasitasiyla llkenin yedi bolgesine hitap edilerek
gelecek talepler merkeze yonlendirilmek suretiyle karsilanmaktadir, Sirket lciincii satis kanali olarak
ihale ile satis ydntemini kullanmaktadir. Sirket’in hedef kitlesi araci kiralik olarak kullanan ve kira
siiresi sonunda satin almak isteyen miisteriler ya da kullamailan, son kullamicilar ve ara¢ alim satimi
yapan oto galerisi isletmelerdir.

3. Sektorel Bilgiler

Operasyonel Kiralama Sektorii

Operasyonel Kara Araglar1 Kiralama Sektorii

Tirkiye’de operasyonel kiralama faaliyetleri 30 yildan fazla bir gecmise sahip olmasina ragmen, sektor
yasal mevzuatta diizenleme yapmaya yetkili, denetim ve gozetim yapabilen herhangi bir otorite veya
Ust kurul benzeri bir yapiya bagh degildir.

Sirket’in isbu rapor tarihi itibariyla kendi sektoriinde herhangi bir dernege iiyeligi bulunmamaktadir.
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Sektdriin biiylik oyuncularinin daha ¢ok banka/finans kurulusu istirakleri ve yabana filo kiralama
sirketleri oldugu goriilmektedir.

Sektdriin bagli oldugu bir regiilatdr, iist kurul, denetim ve gozetime yetkili 6zel bir otorite bulunmadid
icin, sektorel verilerin timiyle toplanmasi, islenmesi ve glivenilir sekilde yayinlanmas: ile ilgili de
iyilestirmeler beklenmektedir.

Otomobil Distribiitérleri ve Mobilite Dernegi’nin verilerine gore Tlrkiye otomobil ve hafif ticari arag
pazari 31 Mart 2026 itibariyla 265.398 adet olarak gergeklesmistir.

(Kaynak: https://www.odmd.org.tr/web_2837 1/neuralnetwork.aspx?type=26
www, odmd.org.tr/ folders/ 2837/ categorial 1docs/ 6091/ Makroekonomik%20Degerlendirme%20-
%20Mart%202026.pdf)

YIiL Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Hoziran' Temmuz Agustos Eylil  Ekim  Kasm  Aralk  Toplam
2010 20.095 72 51.769 54946 59.377 40896 61345 61764 63814 73404 73962 148.369 760.913
pall| 44.892 58.663 78.403 77.695  80.646 81573 63.044  58.406 60129 69.421 63457  127.910 844.439
2012 29.545 41.324 £4.884 62949 70863  71.067 62304 58143 49.829 59938 71710 115400 777.761
2013 35.523 48.307 £8.774 73.575 81468 74096  71.596 65043 67963 58014  79.301 129.718 [ 853.378
2014 32.670 35.021 47.581 53305 S8121 60143 59507 60199 66531 46573 80.621 146989 [ 767.481
2015 34.615 55.331 83.302 91.602  81.542 84158  83.836 82577 44025 64255  84.601 156173 [ 948,017
014 3203 52.825 82.948 84887 93904 91540 58533 71556 67.593 83000 122309 141912 [ 983.720
2017 35.323 46.965 73.802 75988 85422 83458 82297 7253 71352 91752 100.859  136.240 1 956.194
2018 35.076 47.009 76345 71026 72755 51037 52734 34346 23028 21571 58204 77706 : 620.937

v

4

v

2019 14.373 24.875 49.221 30971 33016 42688 17927 26246 41992 4075 58176 90.500 479.060
2020 2273 47122 50008 26457 32235 70973 87.401  61.533  90.619 94733 80141 104293 [ 772788
2021 43728 58.504 96.428 61488 54734 79.819  47.849 58454 57141 56746 60216 62.243 737.350
2022 38131 49.652 64267 60035 65167  80.852 52206 48336 62084 65222 82311 115220 [ 783.283
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(Kaynak: https://www.odmd.org.tr/web 2837 1/neuralnetwork.aspx?type=26

www.odmd.org. tr/folders/2837/categorial 1docs/ 6091/ Makroekonomik%20Degerlendirme%20-
%20Mart%202026. pdf)

2018 yiinda, 1567 sayili Turk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun kapsaminda yapilan
mevzuat degisikligi ile ara¢ kiralama sirketlerine TL sozlesme yapilmasi yoniinde zorunluluk
getirilmistir. Bu tarihe kadar sektorde agirlikl olarak yabanci para biriminde sézlesme yapilmakta ve
ayni sekilde yabanci para birimi cinsinden kredi kullamlmakta iken bu degisiklik sonras1 sektor TL
sozlesme yapmaya ve TL kredi kullanmaya baslamistir. 2018 yilinda déviz kurlaninda yasanan hizli
yikselisin ara¢ satin alma fiyatlarinda yaratrms oldugu artisa ek olarak TL kredi faiz oranlarindaki
yiikseklik arag kiralama fiyatlarinda yiikselise sebep olmustur,

TOKKDER 2026 verilerine gore, arag kiralama sektoriinde 2023 yil sonu itibariyla 254.000 adet olan
arag parki 2024 yil sonu itibanyla 252.000 adete, 2025 yil sonu itibariyla 234.000 adete ve 31 Mart
2026 tarihi itibanyla 229.000 adete kadar gerilemistir. 2023 yili ile 31 Mart 2026 tarihi arasinda sektér
arag parki sayisi %9,8 kidclilmiistdir. (Kaynak: https:/ /www.oyder-
tr.org/storage/images/duyuru_images/files/yce9SfEh3bhmtOUIxvYLkZQeSzBywKIP7 Aivmf64.pdf)




SEKTOR ARAC PARKI GELiSIM TAHMINI (000 ADET)
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(Kaynak: https://www.ovder-

tr.org/storage/images/duyuru_images/files/vce9SfEh3bhm t0ULxvYLkZQeSzBywKIP7Aivmfé4. pdf)

Arag kiralama sektdriinde 2023 yilinda 72.000 bin adet ara¢ alim igin 78,2 milyar TL, 2024 yilinda
69.000 adet arag alim icin 95,8 milyar TL, 2025 yilinda 67.700 adet ara¢ alim igin 121 milyar TL ve
31 Mart 2026 tarihi itibariyla 13.700 adet ara¢c alimi icin 27,9 milyar TL yatinm harcamas
gerceklestirilmistir. (Kaynak: https://www.ovder-
tr.org/storage/images/duyuru_images/files/yce9SfEh3bhmtOUIXVYLKZ QeSzBywKIP7Aivi[64. pdf)

31 Mart 2026 Tarihi itibariyla Arag Alim Adedi (000 Adet)
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31 Mart 2026 Tarihi itibariyla Arag Alim Tutar (Milyar TL)
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(Kaynak: https://www.oyder-
tr.org/storage/images/duyuru_images/files/vce9SfEh3bhmt0UxvYLkZQeSzBywKIP7 Aivinfé4. pdf)

Sektordeki ortalama ara¢ alim bedeli 2023 yiinda 1.071.600 TL, 2024 yilinda 1.375.800 TL, 2025
yilinda 1.787.600 TL ve 31 Mart 2026 tarihinde 2.032.200 TL olarak gerceklesmistir. Bu siirecte
ortalama alim bedelleri 2024 yiinda %28,4, 2025 yil sonunda %29,9 artis ve 31 Mart 2026 tarihi
itibanyla %13,7 oraninda artis gostermistir. (Kaynak: https://www.oyder-
tr.org/storage/images/duyuru_images/ files/yce9SfEh3bhmtOUIxvYLkZQeSzBywKIP7Aivmfé4.pd
Sektorde, 2023 yilinda 66.000 adet, 2024 yilinda 83.000 adet, 2025 yilinda 77.700 ve 31 Mart 2026
tarihi itibariyla 17.500 adet ara¢ satisi gerceklestirilmistir. (Kaynak: https://www.ovder-
tr.org/storage/images/duyuru_images/files/yce9SfEh3bhmtOUIxvYLkZQeSzBywKIP7Aivmfé4.pdf)

31 Mart 2026 Tarihi itibariyla Aragc Satim Adetleri
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Arag kiralama sektoriinde, 31 Mart 2026 tarihi itibanyla arag parki 10 binden biiyiik on bes sirket yer
almaktadir. Tim sektoriin tahmini arag parki 229.000 adet olup 31 Mart 2026 tarihi itibariyla 13.600
adet arag satin alinmig ve buna karsilik 17.500 adet arag satilmigtir. Sektériin tahmini miisteri adedi
ise 26.700°dur. Tum sektor, 31 Mart 2026 tarihi itibanyla devlete KDV, MTV ve OTV toplami olarak
14,4 milyar TL kaynak saglamstir. Tiim sektorin tahmini aktif biyUkligi 364,2 milyar TL
seviyesindedir. Miisterilerin yaklasik % 67’si 30 ay ve lizeri kiralama siirelerini tercih etmektedir. 31
Mart 2026 tarihi itibaryla 16.614 adetlik arag parki ile Intercity tahmini olarak pazarda %7’lik bir
pazar payina sahiptir. $irket, 31 Mart 2026 tarihi itibanyla tim sektdrde satin alinan araclarin tahmini
olarak %4'i kadar arag satin almis, yine ayni dénemde tiim sektérde satilan araglarin tahmini olarak
%81 kadar arag satmmstir. (Kaynak: https://tokkder.org/wp-content/uploads/2024/10/ TOKKDER-
Kiralama-Sektor-Raporu-Sunumu_2025-4. Ceyrek_v1.0.pdf)

Markalar Bazinda Arag Parki

31 Mart 2026 tarihi itibanyla sektdrdeki araglarin markalar bazinda dagilim asagidaki sekilde
gerceklesmistir.

31 Mart 2026 Tarihi itibariyla Markalar Bazinda Aracg Parki
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Arag¢ Segmentleri

31 Mart 2026 tarihi itibanyla sektordeki araglann segment bazinda dagiimi asagidaki sekilde
gerceklesmistir
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31 Mart 2026 Tarihi itibariyla Arac Segmentleri
Govde Tipine Gore
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(Kaynak: https:/ /www.ovyder-
tr.org/storage/images/duyuru_images/files/vce9SfEh3bhmtOUlxvYLkZQeSzBywKIP7Aivimf64. pdf)

31 Mart 2026 Tarihi itibariyla Ara¢ Segmentleri
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Arac Yakit Tipleri

31 Mart 2026 tarihi itibariyla sektérdeki araglarin yakit tiplerine gére dagilim asagidaki sekilde
gerceklesmistir.

31 Mart 2026 TARIHI ITIBARIYLA ARAC YAKIT TiPLERI
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(Kaynak:https://www.oyder-
tr.ore/storage/images/duyuru_images/files/vce9SfEh3bhm tOULxvYLkZQeSzBywKIP7Aivmfé4. pdf)

Kiralama Sozlesme Vadeleri

31 Mart 2026 tarihi itibariyla sektordeki araglarin sézlesme vadelerine gore dagilim asagidaki
sekilde gerceklesmistir.

31 Mart 2026 Tarihi itibariyla Kiralama S6zlesme Vadeleri
60 57
50 .
40
30

. ; Sl 10
10 e ion: 2t .

Category 1

m<18Ay W18-30Ay 130-42Ay 1>43 Ay

(Kaynak:
https://www.oydertr.org/storage/images/duyuru_images/files/yce9SfEh3bhmtOUIxvYLkZQeSzBywKIP7Aivinf64.
pdf)

Operasyonel kiralama sektdriinii genel olarak etkileyen mevzuat degisiklerinin bashicalan, araglar
uzerinde uygulanan OTV ve MTV oranlari ve matrah kalemlerinde yapilan degisiklikler ile kambiyo
mevzuatinda yapilan ddvizle Gdemelerin kisitlanmasina iliskin diizenlenmelerdir. Bu degisiklikler
direkt olarak sifir km arag satis fiyatlan ile kiralama bedellerini gtki
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Sektdr ozelinde 7194 sayili Dijital Hizmet Vergisi ile Baz1 Kanunlarda ve 375 sayill Kanun Hilkmiinde
Kararnamede Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun'un 13. maddesi ile GVK'nin 40. maddesinde yapilan
degisikliklerle sirketlerin satin aldigi ve kiraladi§) araclara iliskin yeni baz1 vergisel diizenlemeler
yapilmistir. Konuya iliskin ayrintili agiklamalara ise 311 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi'nde yer
verilmistir. Bu diizenleme ile islerinde kullanmak iizere arag kiralayan sirketlere, kira bedelinin Hazine
ve Maliye Bakanligi tarafindan belirlenen tutara kadar olan kisminin gider yazilmasina izin verilmistir.
Ayrica, faaliyet konusu arag kiralama olmayan sirketlerin arag satin aldiklarinda gider yazabilecekleri
KDV ve OTV tutarlarim ve buna ek olarak bu araglar Uizerinden ayrilacak amortisman giderlerine iliskin
ust simir getirilmistir. Yukanda belirtilen kalemlere iliskin 2020 yilinda 311 Seri No'lu Gelir Vergisi
Genel Tebligi ile belirlenen iist simr her yil tespit edilen yeniden degerleme oraminda artinlmas
suretiyle yeniden belirlenmektedir.

Faaliyetleri kismen veya tamamen binek otomobillerinin kiralanmas veya cesitli sekillerde isletilmesi
olan sirketler, 2026 yili icerisinde 332 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi ile arag kira bedellerinin
46.000 TL’ye kadar olan kismi gider yazabilmektedir. S8z konusu teblig ile ayrica bu sirketlerin satin
aldig1 araglarda gider yazabilecegi KDV ve OTV toplami 1.200.000 TL ile, amortisman gideri
yazabilecegi tutar da (KDV ve OTV hari¢) 1.380.000 TL ile simrlandinlmistir. Ayrica, séz konusu
sirketler araglarim ister kiralasinlar isterse satin alsinlar, bu araglar igin yaptiklar genel giderlerin
%70’ini gider yazabileceklerdir.

Bir sirket ihtiyag duydugu araci kiralamak yerine satin almak istediginde, yukarda detaylan paylasilan
yeni yasal diizenleme sebebiyle farkli gider kisitlamalariyla karst karsiya kalmaktadir. Aracin KDV ve
OTV’sinin tamaminin gider yazilamamasi, MTV’nin gider yazilamamasi, kasko/trafik/bakim-onarim ve
sair giderlerin sadece %70’inin gider yazilabilmesi gibi kisitlamalar kurumlar vergisi agisindan
dezavantaj olusturmaktadir. KDV Kanunu'nun 30/b maddesi geregince ise, faaliyetleri kismen veya
tamamen binek otomobillerinin kiralanmasi veya cesitli sekillerde isletilmesi olmayan sirketler satin
aldiklar binek araglanin KDV’sini indirim konusu yapamamaktadirlar.

ikinci El Arag Satis Sektarii

TUIK verilerine gore, 2022 yilinda 9.563.925 adet olan Turkiye ikinci el araglan toplam pazan 2023
yilinda %10,3 artarak 10.551.762 adet olarak gerceklesmistir.

(Kaynak:

https: //www.odmd.org.tr/folders/2837/ categorialidocs/4614/ Makroekonomik%20De%c4%9ferlendirme%200cak

%202024.pdf )
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(Kaynak:https: / /www.odmd.org.tr/folders/2837/categorialidocs/461 4/Makroekonomik%20De%c4%9ferlendirme%200cak%202

024.pdf)

INDICATA verilerine gére, Tiirkiye ikinci el cevrimici binek ve hafif ticari arag pazarinda, 1 Ocak 2023
ile 31 Aralik 2023 tarihleri arasinda ilana 4.151.644 adet ilan ¢ikmig, 1.881.097 adet aracin satisi
gerceklesmistir. 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla 31 Aralik 2022’ye gére satilan ara¢ adedinde %4 ve
ilana ¢ikan arag adedinde ise %5 artig gerceklesmistir. 2023 yilinda arac kiralama sektoriinde 66.000




adet ara¢ satilarak toplam ikinci el pazarimin %3,5’i kadar bir hacim gerceklesmistir. (Kaynak:
INDICATA Aralik 2023 Tiirkiye Otomotiv 2. El Online Pazar Analiz Raporu)

1 Ocak 2022 ile 31 Aralik 2023 tarihleri arasinda sifir km araglarin bulunabilirliginin diisikk ve
enflasyonun etkisi ile fiyatlann artma egiliminde olmasi, son kullamcilann ézellikle 2023 yilinin
baslarindan itibaren gerek sifir km araclan gerekse ikinci el araglara ihtiyactan cok bir yatinm araci
olarak gormesine sebep olmugtur. Bu durum sifir km araglara ve ikinci el araclara olan talebin
artmasina ve fiyatlann yiikselmesine neden olmustur.

TUIK verilerine gére, 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla 10.551.762 adet olan Tiirkiye ikinci el araclan

toplam pazan 31 Aralik 2024 tarihi itibaryla %1,3 artarak 10.689.113 adet olarak gerceklesmistir.

(Kaynak:https://www.odmd.org.tr/folders/2837/categorial1docs/5831/Makroekonomik%20Degerlen

dirme%200cak?%202025.pdf ] ~ .
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(Kaynak:
cak%202025. pdf)

TUIK verilerine gére, 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla 9.203.020 adet olan Tirkiye ikinci el araglan toplam pazan
31 Aralik 2025 tarihi itibanyla %5,5 artarak 9.711.511 adet olarak gerceklesmistir.
{(Kaynak:https://www.odmd.org.tr/folders/2837/categorialldocs/6027/Makroekonomik%20De%c4%9ferlendirme
%20-%20Aral%c4%b1k%202025. pdf )
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TUIK verilerine gore, 31 Mart 2025 tarihi itibanyla 2.107.902 adet olan Tiirkiye ikinci el araclan
toplam pazan 31 Mart 2026 tarihi itibanyla %5,7 azalarak 2.227.443 adet olarak gerceklesmistir.

2.ElAracTipi 31 Mart2025 |
Otomobil 1.627.400
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(Kaynak: https://www.odmd.org. tr/ web 2837 1/neuralnetwork.aspx?type=26

www.odmd.org.tr/ folders/ 2837/ categorial 1docs/ 6091 / Makroekonomik%20Deger{endirme%20-
%20Mart%202026.pdf)

31 Aralik 2021 ve 31 Mart 2026 tarihleri arasinda arag kiralama sektdriinde satilan araclann, ikinci el
pazarinda satilan araglara orani %1 ile %4 araliginda oldugu gériilmektedir. Otomotiv sektoriiniin
bliyiikligli g6z 6niine alindiginda arag kiralama sektdriiniin ikinci el arac sektdriindeki payinin diisiik
oldugu goriilmektedir.

Siiperyat Kiralama Sektorii

COVID-19 pandemisi sonrasinda; seyahat kisitlamalarinin kaldinlmasi, ertelenen tatil planlarinin
gerceklestirilmek istenmesi ancak bununla birlikte saglik endiseleri nedeniyle kalabalik mekanlardan
kaginmaya devam eden insanlarin bu arzularim baska kisilerin olmadig1 yat kiralamalan ile
gerceklestirmek istemesi sebebiyle 2022 yiinda charter (kiralama) taleplerinde ciddi artis
gorilmiistiir. Dlinyanin 8nde gelen broker sirketlerinden Camper & Nicholsons International charterda
(kiralama) rekor yil olarak raporlamis, baska bir sirket olan Fraser Worldwide 5.A.M. de bir dnceki yila
kiyasla %20 artis bildirmistir 2023 yiinda bu taleplerde azalma ve dengelenme meydana geldigi
gorilmektedir  (Kaynak:  SuperYacht Times-The State of Yachting 2023 Raporu,
https: //www.superyachttimes.com/market-re orts/the-state-of-yachting-2023 ).

COVID-19 sonrasi ilk kez charter (kiralama) ile tatile baslayan misterilerin cogu teknoloji sirketleri
sebebiyle servet sahibi olmus yeni jenerasyon miisterilerdir. Tekrarlayan milyarder miisteriler de
mevcuttur. Bu kisiler charter (kiralama) icin haftada 1.000.000 Avro veya daha fazla kira parasi
odeyerek siiperyat kiralamaktadirlar. COVID-19 sirasinda stperyat sahibi olmus kisilerin bazilarinin da
charter (kiralama) sektériine girmeleri sebebiyle charter alaninda rekabet de artrmstir (Kaynak:
SuperYacht Times-The State of Yachting 2023 Raporu, https:/ /www.superyachttimes.com/market-
reports/the-state-of-yachting-2023). Sektérdeki bu trendlere uygun olarak Victorious, ilk sezonu olan
2022 yilinda toplam 50 giin, ikinci sezonu olan 2023 yilinda toplam 40 giin, {iciincii sezonu olan 2024
yilinda toplam 53, dérdiincii sezonu olan 2025 yilinda ise toplam 39 giin kiralama gerceklestirmistir,
Akdeniz igin kiralama sezonu Haziran ayinda baslamaktadir. Karayip ve Bahamalar’da kiralamalar ise
Aralik sonu itibaryla bitmektedir.

4. Finansal Veriler

Sirket’in, 6zel bagimsiz denetimden gecmis 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024 ve 31 Aralik 2025, 31 Mart
2026 tarihlerinde sona eren finansal dénemlere iliskin konsolide finansal durum tablolar ile 31 Aralik
2023, 31 Arabk 2024, 31 Aralik 2025, 31 Mart 2025 ve 31 Mart 2026 tarihlerinde sona eren finansal
donemlere iliskin konsolide kar veya zarar tablolarindan secilen 6nemli finansal kalemler asagida yer
almaktadir. 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024 ve 31 Mart 2025 tarihli finansal tablolar, finansal tablo
donemleri itibaryla Sirket’in bagli ortakliklar olan Ak Yatgilik ve September’in finansal tablolanin da
kapsayacak sekilde, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolar ise Sirket’in bagli ortakhig
olan September’in finansal tablolarini da kapsayacak sekilde konsolide olarak sunulmustur. Sirket
yonetim kurulunun 21 Kasim 2025 tarih ve 2025/16 saylll yonetim kurulu karan uyarinca sirket,
sermayesinin tamamina sahip oldugu istiraki olan Ak Yatgilik ile kolaylastinlmis usulde birlesmis,
birlesme islemi 1 Aralik 2025 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili Miidurlugjl nezdinde tescil edilmistir. Bu
kapsamda 31 Aralik 2025'ten baslamak uzere, finansal tablojarda k i i b ortakhiklar
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arasinda Ak Yatgilik yer almayacaktir. Birlesme dncesi dénemde Sirket'in finansal tablolan Ak
Yatoilikin finansal tablolanm da kapsayacak sekilde konsolide olarak hazirlandig icin, séz konusu
birlesme islemi 31 Aralik 2025 yili finansal tablolan ve sonraki dénemlerde hazirlanacak Sirket’in
konsolide finansal tablolarinda etki yaratmayacaktir.

KGK’nin 23 Kasim 2023 tarihinde yayimladigi Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal Tablolarinin
Enflasyona Gore Duzeltilmesi Hakkinda Duyuru kapsaminda TFRS'yi uygulayan isletmelerin 31 Aralik
2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama dénemine ait finansal tablolarimin TMS 29°da
yer alan ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gére diizeltilerek sunulmasi
gerektigi belirtilmistir. Bununla birlikte, SPK’'mn 28 Aralik 2023 tarihli ve 81/1820 sayili karan
uyarinca, TFRSYi uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasas
kurumlannin, 31 Aralik 2023 tarihi itibariyle sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal
raporlarindan baslamak iizere TMS 29 hiikiimlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi
uygulamasina karar verilmistir.

sirket, 2023, 2024, 2025 yillarina ve 31 Mart 2026 tarihinde sona eren déneme ait finansal tablolarin
TMS 29 standardinda yer alan ilkelere uygun olarak diizeltmeye tabi tutarak yeniden diizenlemistir.
Enflasyon muhasebesi prensiplerine gore yeniden diizenlenmis ilgili yillara ait finansal tablolar,
asagidaki tabloda belirtilen katsayilar ile carpilarak 31 Mart 2026 tarihinin satin alma giicii cinsinden
ifade edilerek sunulmustur.

e ey | Sevoraambn |

- | Ugyilhk kiimiilatif |

31 Mart 2026 3.866,74

31 Arabk 2025 | 3.513,87 1,1004 %211
a0 2.954,69 1,3087 % 250
31 Aralik 2023 1.859,38 2,079 %268

31 Avalik 2024 | 31 Arahkc 2025 31 Mart 2026

VARLIKLAR

Donen Varhklar

4.079.105.887

3.212.242.106

5.307.255.825

4.407.856.828

Siniflandinlan Duran
Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.986.625.366 1.644.222,588 3.064.410.456 2.627.227.283
Ticari Alacaklar 590.405.802 514.916.801 1.805.979.986 1.235.684.199
Diger Alacaklar 96.281 89.182 242.116 632.169
Stoklar 1.010.910.032 374.134.821 215.145.799 265.345.816
Pesin Odenmis Giderler 182.234.382 183.708.096 202.225.631 269.206.876
Diger Dénen Varliklar 306.999.964 495.170.618 19.251.837 9.760.485
Tiirev Araglar 1.838.060 - -

Ara Toplam 4,.079.109.887 3.212.242.106 5.307.255.825 4,407.856.828
Satis Amagh

Duran Varliklar

42.270.439.889

39.386.534.043

34.904,522.305

33.396.318.792

Operasyonel Kiralamada
Kullanilan Varliklar

42.025.453.066

38.652.277.999

34.218.481.429

32.743.223.936

Maddi Duran Varliklar 139.406.688 430.155.346 412.389.164 394.873.080
Kullanim Hakki Varliklar 44.044.313 47.426.964 122.700.294 120.933.857
Maddi Olmayan Duran

VLR 2,249,134 2,226.383 1.503.000 1.475.097
Diger Duran Varliklar 59.286.688 128.298.733 149.448.418 135.812.822
Ertelenmis Vergi Varlig - 126.148.618 - -

TOPLAM VARLIKLAR

46.349.549.776

37.804,175.620

42.598.776.149 /)
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KAYNAKLAR

" B

_ | 31Arank2023 | 31 Arahk 2024 |

31 Aralik 2025

|_31Mart 2026 |

Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler

8.920.792.286

9.479.362.398

8.650.254,520

7.223.369.915

Kisa Vadeli Borglanmalar

156.516.891

129.631.213

77.028.000

70.000.000

Uzun Vadeli
Bor¢lanmalann Kisa
Vadeli Kisimlan

6.606.763.891

5.516.281.382

6.037.860.169

5.620.537.511

Kiralama Islemlerinden

Yukiimlilikler

Kaynaklanan 1.441.528.337 471.448.936 90.193.659 42.087.832
Yiikiimliiliikler

Ticari Borg¢lar 294,756.797 3.153.191.111 1.312.552.308 285.773.499
Calisanlara Saglanan

Faydalar Kapsaminda 4.010.085 18.399.837 20.617.288 23.080.998
Borglar

Diger Borclar 61.809.795 30.948.568 324.240.829 488.649.197
Ertelenmis Gelirler 324.605.049 139.773.238 767.564.369 669.007.183
Kisa Vadeli Karsiliklar 19.645.297 13.193.628 17.104.296 21.450.948
Dénem Kan Vergi i i i i
Yikimliligii

Diger Kisa Vadel 11.156.144 6.494.485 3.093.602 2.782.747

Tirev araglar

Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler

12.418.109.440

11.397.085.479

11.513.006.068

10.838.993.268

Uzun Vadeli
Borclanmalar

6.322.668.534

6.186.999.193

7.347.009.466

6.574.836.911

Kiralama Islemlerinden

Kaynaklanan 981.009.629 127.648.753 92.768.316 86.339.319
Yiikiimliilitkler

Ertelenmis Gelirler 2.233.091 708.329 418.754 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 17.348.868 19.610.088 19.756.375 15.011.796
Diger Bor¢lar - - - 18.444

Ertelenmis Vergi
Yikiimlaligii

5.094.849.318

5.062.119.116

4.053.053.157

4.162.786.798

Farklan

TOPLAM
YOKOMLULUKLER 21.338.901.726 | 20.876.447.877 | 20.163.260.588 | 18.062.363.183
OZKAYNAKLAR 25.010.648.050 | 21.722.328.272 | 20.048.517.542 | 19.741.812.437
Ana Ortakhga Ait 25.010.648.050 | 21.722.328.272 | 20.048.517.542 | 19.741.812.437
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 95.731.017 700.000.000 700.000.000 700.000.000
sermaye Diizeltme 676.785.132 1.130.359.582 1.130.359.582 1.130.359.582

Kar veya Zararda
Yeniden
Simflandinlmayacak
Birikmis Diger Kapsamli
Gelirler veya Giderler

3.973.473.593

3.970.212.726

3.968.249.580

3.971.962.285

-Yeniden Degerleme ve
Olciim Kazanclar:

-Tanimlanms Fayda
Planlar: Yeniden Olciim
Kayiplan

(3.663.352)

(6.924.219)

(8.887.365)

(5.174.660)

-Yabanci Para Cevrim
Farklar

3.977.136.945

3.977.136.945

3.977.136.945

3.977.136.945

Kar veya Zararda
Yeniden Simiflandinlacak
Birikmis Diger Kapsamli
Gelirler veya Giderler

1.299.817.025

378.389.734

884.165.641

492.158.771




| 31Arank2023 | 31Aralk2024 | 31Arahk2025 | 31 Mart2026

FZ‘;‘,:f'a”rf' Para Gevrim (496.059.015) | (1.417.486.306) | (911.710.399) | (1.303.717.269)

-Yeniden Degerleme ve

et Rt 1.795.876.040 1.795.876.040 1.795.876.040 1.795.876.040
Ortak Kontrole Tabi 44.104.721 44.104.721 44.104.721 44.104.721
isletme Birlesmeleri

Kardan Ayrilan 23.721 23.721 23.721 23.721

Kisitlanms Yedekler
Gecmis Yillar
Karlan/(Zararlan)

14.412.696.808 17.862.869.408 15.499.237.788 13.321.614.297

Net Dénem Kan/(Zaran) 4,508.016.033 (2.363.631.620) (2.177.623.491) 81.589.060
Kontrol Giicli Olmayan

Paylar

TOPLAM OZKAYNAKLAR 25.010.648.050 21.722.328.272 20.048.517.542 19.741,812.437
TOPLAM KAYNAKLAR 46,349.549.776 | 42,598.776.149 | 40.211.778.130 | 37.804.175.620

Kaynak:Bagimsiz Denetim Raporu

YARLIKLAR

Intercity Grubu'nun varbiklar, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla 46.349.549.776 TL, 42.598.776.149 TL, 40.211.778.130 TL ve
37.804.175.620 TL tutarindadir. Varliklarda 31 Aralik 2023'e kiyasla 31 Aralik 2024'te %8’lik azalis, 31
Arahk 2024'e kiyasla 31 Aralik 2025'te %6’k azalis ve 31 Aralik 2025'e kiyasla 31 Aralik 2026'da %6’ lik
azalis gerceklesmistir. Donen varliklar, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026
tarihli finansal tablolarda sirasiyla toplam varliklann %9’unu, %8%ini, %13'Unli ve %12'sini
olusturmaktadir. Duran varliklar 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla toplam varliklann %91’ini, %92'sini, %87'sini ve %88'ini olusturmaktadir.

e T L e S e P bl

4.079.109.887 3.212.242.106 5.307.255.825 4.407.856.828

Dénen Varliklarin®|
Toplam Varliklar

Icerisindeki Payi % 8% 13% 12%
Duran Varliklar 42.270.439.889 39.386.534.043 34,904.522.305 33.396.318.792
Toplam Varliklar 91% 92% 87% 88%

Icerisindeki Pay
(B) e

ERAETTAETSY 46.349.549.776 | 42.598.776.149 | 40.211.778.130 | 37.804.175.620

Donen Varhklar

Intercity Grubu'nun dénen varliklan nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar,
pesin ddenmis giderler, diger donen varliklar ve tiirev araglar kalemlerinden olusmaktadir, Dénen
varliklar, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda
sirasiyla 4.079.109.887 TL, 3.212.242.106 TL, 5.307.255.825 TL ve 4.407.856.828 TL tutanndadir.
Dénen varliklarda 31 Aralik 2023'e kiyasla 31 Aralik 2024'te %21'lik azalis, 31 Aralik 2024'e kiyasla 31
Aralik 2025'te %65'lik artis ve 31 Aralik 2025'e kiyasla 31 Mart 2026'da %17°lik azalis gerceklesmistir.
31 Arabik 2024 tarihli finansal tablolardaki azalis nakit ve nakit benzerlexi, ticari alacaklar ve stoklar
kalemlerindeki azalistan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2025 tarihli finahsal tablolardaki %65’lik artig
nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar ve pesin §denpis giderler kalemlerindeki artistan
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kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2025'te sona eren finansal déneme kiyasla 31 Mart 2026 tarihli finansal
tablolardaki %17'lik azaliy nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar ve diger donen varliklar
kalemlerindeki azalistan kaynaklanmaktadir.

|Donen Varhklar [ 31 Aralik 2023 | 31 Aralik 2024 _

31 Aralik2025 | 31 Mart2026 |

[I;oplam DR | 4.079.109.887 3.212.242.106 5.307.255.825 4.407.856.828
Varbklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Nakit ve nakit benzerleri, kasa, bankadaki nakit, kredi karti alacaklar, ters repo alacaklan ve
beklenen kredi zarar karsiligi kalemlerinden olusmaktadir. Nakit ve nakit benzerleri, 31 Aralik 2023,
31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 1.986.625.366 TL,
1.644.222.588 TL, 3.064.410.456 TL ve 2.627.227.283 TL tutarindadir. 31 Aralik 2024’te sona eren
finansal dénemde, 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren finansal déneme kiyasla meydana gelen %17’lik
azalig, bankadaki nakit (vadesiz mevduat) kaleminde meydana gelen azalistan kaynaklanmaktadir. 31
Aralik 2025 tarihli finansal tablolardaki %86’lik artis ise bankadaki nakit (vadesiz mevduat) ve ters
repo alacaklarindan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2025'te sona eren finansal déneme kiyasla 31 Mart
2026 tarihli finansal tablolardaki %14'liik azalis ters repo alacaklarindan kaynaklanmaktadir.

|
31 Mart 2026

31 Arahk 2023 | 31 Aralik 2023
|

1.283.527.440 2,570.797.838 2,523.270.562

908.937 1.066.035 76.032 361.417
Eers Repo Alacaklan 262.012.121 360.517.331 495.180.000 105.000.000
[Beklenen Kredi Zaran |
i__K_'s!_!}!,lJéJ,,,,_m__ (1.149.566) (889.660) (1.644.514) (1.405.696)

’ Nakit ve Nakit Benzerleri 1.986.625.366 | 1.644.222,.588 3.064.410.456 2,627.227.283

Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar, operasyonel kiralama alacaklan ve ikinci el arag satis alacaklanndan olusmaktadir.
Ticari alacaklann alt kalemleri, iliskili olmayan taraflardan kisa vadeli ticari alacaklar, alacak
senetleri, gelir tahakkuklan ve beklenen kredi zaran kalemlerinden olusmaktadir. Ticari alacaklar; 31
Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
590.405.802 TL, 514.916.801 TL, 1.805.979.986 TL ve 31 Mart 2026 tarihinde 1.235.684.199 TL
tutanindadir. Ticari alacaklarda 31 Aralik 2023'e kiyasla 31 Aralik 2024'te %13'liik azalis ve 31 Aralik
2024'e kiyasla 31 Aralik 2025'te %251'lik artis ve 31 Aralik 2025'e kiyasla 31 Mart 2026'da %32'lik azalis
gerceklesmigtir. 31 Aralik 2025 tarihli finansal tablolardaki artis filo kiralama alacaklan gelir
tahakkuklarn ve dénem sonunda satilan yiiksek adetli ikinci el ara¢ satiglarinin alacak bakiyelerinden
kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2025'te sona eren finansal déneme kiyasla 31 Mart 2026 tarihli finansal
tablolardaki %32lik azalis iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar ve alacak senetleri
kalemlerindeki azalistan kaynaklanmaktadir. Grup’un ticari alacaklarindan dolay1 ortalama tahsil
stresi 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla,
5 giin, 12 giin, 22 giin ve 31 giin olarak gerceklesmistir.

Kisa Vadeli Ticari |

|Alacaklar (TL)
iliskili Otmayan ?
Taraflardan Ticari 1.449.503.384 871.848.394
[ Alacaklar

| Gelir Taha | - o 497 .404.460 454.886.325
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3.726.826 3.181.468

32.239.458

2.1

39.873

(147.674.089) (112.170.554)

(103.167.316)

(93.190.393)

514.916.801

Ticari Alacaklar 230. 405802

1.805.979.986

1.235

.684,199

lleri Vadeli Kontracaklarl

ileri vadeli kontrat alacaklan,

edilemeyen sdzlesmelerle garant
alacaklar bilangoda gésterilmem
31 Aralik 2025 ve 31 Mart 202
11.096.162.387 TL ve 8.864.178.989 TL tutarindadir. Bu al
alacaklannda, 31 Aralik 2023'e kiyasla 31 Aralik 2024'te %14’

ektedir. ileri vadeli kontrat alacaklan 31 Aralik
6 tarihi itibanyla sirasiyla 16.018.987.693 TL,

Grup’un operasyonel kara araglanimin kiralanmasi ile ilgili iptal
i edilmis ileriki dénemlere ait kira alacaklarindan olusmaktadir. Bu
2023, 31 Aralik 2024,
13.808.151.789 TL,
acaklara KDV dabhildir. ileri vadeli kontrat
lik azalis ve 31 Aralik 2024'e kiyasla 31

Aralik 2025'te %20'lik azalis ve 31 Mart 2026'da 31 Aralik 2025'e kiyasla %20’lik azalis gergeklesmistir,

31 Aralik 2023
[ 6.790.960.940 | I

| 31 Aralik 2024 | 31 Aralik 2025

IL 31 Mart 2026

5.763.375.960 | 6.354.303.790

3.404.623.979 5.475.449.448 5.646.353.658 3.664.488.178
60.026.814 1.938.040.482 4.159.431.991 3.890.601.280
- 40.358.069 1.089.890.855 1.115.293.929

200.485.883 | 193.740.279
i - 55.323
 16.018.987.693 | 13.808.151.789 | 11.096.162.387 | 8.864.178.989

Diger Alacaklar

Diger alacaklar iliskili ve iliskili olmayan taraflardan olan ticari
olusmaktadir. Diger alacaklar, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla 96.281 TL, 89.182 TL, 242.116 TL ve 632.169 TL tutanindadir. Diger

alacaklar kalemi,
olusmaktadir.

Diger Alacaklar (TL)
lliskili Olmayan Taraflardan Diger
Alacaklar

tim finansal donemlerde iliskili

96.281

131 Aralik 2023 31 Aralik 2024 | 31 Aralik 2025 |31

242.116

nitelikte olmayan alacaklardan

olmayan taraflardan diger alacaklardan

Mart 2026 |
632.169

Stoklar

Stoklar, ikinci el araclar, verilen avanslar, i
olusmaktadir, Stoklar, 31 Aralik 2023, 31 Ara
tablolarda sirasiyla 1.010.910.032 TL, 374.134.821
tutanindadir. Stoklar kalemi bakiyesindeki degisimler, kira
ve piyasa kosullarina gére degisiklik gostermesinden kayn

kinci el araglarin deger disiikliigii ve diger stoklardan
lik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal
TL, 215.145.799 TL ve 265.345.816 TL
dan dénen araglarin sayisina, déniis tarihine
aklanmaktadir,

_____________ || 31Aralk2023 31 Aralik 2024 || 31 Aralik 2025 |31 Mart 2026
1.008.664.475 406.267.772 267.225.495 312.677.568
1.736.392 1.257.166 82.884 71.538
""" (514.516) (34.077.163) (52.687.471) (47.880.290)
1.023.681 687.046 524.891 477.000
| [ 1.010.910.032 | 374.134.821 215,145.799 265.345.816
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Pesin Odenmis Giderler

Pesin Gdenmis giderler, pesin ddenmis sigorta giderleri, OGS dolum giderleri, pesin édenmis MTV
kalemlerinden olusmaktadir. Pesin 6denmis giderler, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve
31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 182.234.382 TL, 183.708.096 TL, 202.225.631 TL ve
269.206.876 TL tutanndadir. 31 Aralik 2023'te sona eren finansal déneme kiyasla 31 Aralik 2024'te
sona eren finansal dénemdeki %1'lik artis pesin OGS dolum giderlerinden kaynaklanmaktadir. 31 Aralik
2024'te sona eren finansal doneme kiyasla 31 Aralik 2025'te sona eren finansal dénemdeki %10'luk artis
pesin 6denmis sigorta giderlerinden kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2025'te sona eren finansal déneme
kiyasla 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolardaki %33'liik artis pesin 6denmis sigorta giderleri, OGS
dolum giderleri ve motorlu tasitlar vergisinden kaynaklanmaktadir.

L 31 Aralik 2025

N A S Ry ey |

31 Mart 2026

[Pe;in Odenmis Giderler (TL) b Aralik 2023 | 31 Aralik 2024

orta Giderleri 161.683.123 151.148.041 170.562.095 209.063.863
OGS Dolum Giderleri 20.551.259 32.560.055 31.663.536 47.932.152
Pesin 8denmis mot ] : 12.210.861
£ VETRIST ol i o 1o R A S S
iToplam Pesin Odenmis Giderler 182.234.382 183.708.096 202.225.631 269.206.876

Duran Varhklar

Intercity Grubu'nun duran varliklan, operasyonel kiralamada kullanilan varliklar, maddi duran
varliklar, maddi olmayan duran varliklar, kullamm hakki varliklan, ertelenmis vergi varligi ve diger
duran varlik kalemlerinden olusmaktadir. Duran varliklar 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025
ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 42.270.439.889 TL, 39.386.534.043 TL,
34.904.522.305 TL ve 33.396.318.792 TL tutanindadir. Duran varliklarda 31 Aralik 2023'e kiyasla 31
Aralik 2024'te %7'lik azalis, 31 Aralik 2024'e kiyasla 31 Aralik 2025'te %11'lik ve 31 Aralik 2025'e kiyasla
31 Mart 2026'da %4'liik azalis gerceklesmistir. 31 Aralik 2023 ile 31 Mart 2026 tarihleri arasinda sona
eren finansal dénemlerde duran varliklarda goriilen azalislar, operasyonel kara ve deniz araglarinin
defter degerlerinde meydana gelen degisimlerden kaynaklanmaktadir (operasyonel kara araglan
finansal tabloda enflasyona gore endekslenmis defter degeri iizerinden, deniz araclan da gercege
uygun degerinden izlenmektedir).

Duran Varhklar (TL) 31 Arahk 2023 |

39.386.534.043

24 | 31Arahk 2025 | 31 Ma
et Hodes SRS AR e SRS e I R

rt 2026

34.904.522.305

33.396.318.792

Operasyonel Kiralamada Kullanilan Kara Araclar

Operasyonel kiralamada kullanilan kara araglan, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 1 Aralhk 2025 ve 31
Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 35.477.623.946 TL, 33.639.689.619 TL, 29.238.367.036
TL ve 28.159.577.936 TL tutarindadir. Bagimsiz denetci raporunda, Grup’un operasyonel kiralamaya
konu kara araglanmin kalinti deZerlerinin belirlenmesi ‘Kilit Denetim Konusu’ olarak
degerlendirilmistir. Zira, s6z konusu kalint1 degerler yOnetim tahmin ve yargilarina dayanmakta ve 31
Mart 2026 itibanyla operasyonel kiralamada kullamlan kara araclarinin tutan 28.159.577.936 TL olup
Grup’un toplam varbklannmin 74’{iin{i olusturmaktadir. Operasyonel kiralamada kullamlan kara
araglarda 31 Aralik 2023'e kiyasla 31 Aralik 2024'te %5'ik azalis, 31 Aralik 2024'e kiyasla 31 Aralik
2025'te %13'lik azals ve 31 Aralik 2025'e kiyasla 31 Mart 2026'da %4'lik azalis gerceklesmistir.
Operasyonel kiralamada kullanilan kara araglan finansal tablolarda enflasyona gore endekslenmis
defter degeri iizerinden gésterilmektedir.

1 Arahk 2023 | 31 Aralik 2024 |

36.343.960.375

35.664.665.526 |

31Arak2025 | 31 Mart 2026

30.081.427.672

(866.336.429)

(2.024.975.907)

(2.218.810.931)
{

(1.921.849.736)
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| 31Arak2023 | 31Aralik2024 | 31 Arabik2025 | 3

35.477.623.946 | 33.639.689.619 | 29.238.367.036 |

Operasyonel Kiralamada Kullanilan Deniz Araclari
Operasyonel kiralamada kullamlan deniz aracinin 31 Mart 2026 tarihli gercege uygun TL defter degeri
31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
6.547.829.120 TL (96.666.667 Avro), 5.012.588.380 TL (94.732.879 Avro), 4.980.114.393TL
90.000.000 Avro) ve 4.583.646.000 TL (90.000.000 Avro) tutarindadir.

o P &

; 31 Aralik 2023 ‘ 31 Arahk 2024 i 31 Arahk 2025 ‘[ 31 Mart 2026
I’ | ed R bt o T
5.092.940.000

————— 5.53 ﬁ“

Deniz Araglar (TL)

Deniz  Araclan - B | (225.787.190) (308.658.385) (553.346.043) (509.294.000)
|Amortisman

%Deniz araclan - Defter Degeri
[ :

T 6.547.829.120 | 5.012.588.380 | 4.980.114.393 4.583.646.000
l Deniz Araglari Toplami

Maddi Duran Varlhklar

Maddi duran varliklar binalar, makine ve ekipmanlar, araglar, mobilya ve demirbaslar, 6zel maliyetler,
tanmsal varliklar ve lastiklerden olusmaktadir. Maddi duran varliklarda bulunan arsa ve araziler tarim
amacli kullamlan varliklar olup ilgili yillarda finansal tablolarda gercege uygun degerinden
gosterilmektedir. Arsa ve araziler disinda kalan maddi duran varlik kalemleri enflasyona gore
endekslenmis defter degeri lizerinden gosterilmektedir. Maddi duran varliklar, 31 Aralik 2023, 31
Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 139.406.688 TL,
430.155.346 TL, 412.389.164 TL ve 394.873.080 TL tutarindadir. Maddi duran varliklarda, 31 Aralik
2023'e kiyasla 31 Aralik 2024 sona eren finansal dénemde goriilen %209’ luk artis Sirket'in idari ve
operasyonel faaliyetlerini yénetmek amacuyla satin almis oldugu yeni ofisinin bakiyesindeki artistan
kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2024'te sona eren finansal doneme kiyasla 31 Aralik 2025’ te %4’ liik azalis
ise lastikler ve demirbaslar kalemlerinden kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2025'te sona eren finansal
doneme kiyasla 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolardaki %4lik azalis lastikler ve demirbas
kalemlerinden kaynaklanmaktadir.

T
|
1t

| 31 Aralik 2023 | 31 Araic 2024 | 31 Aratik 2025 | 31 Mart 202
209.930.547 | 206.285.856 | 205.469.884
JMakine ve Ekipmanlar | 125.517 92.491 59.553 51.425
27.809.032 39.395.213 28.979.198 26.504.905
7.174.564 4,461,484 53.157.921 51.451.955
104.297.575 | 176.275.611 | 123.906.636 | 111.394.911
Toplam Maddi Duran Varliki 139.406.688 | 430.155.346 | 412.389.164 | 394.873.080

Maddi Olmayan Duran Varhklar

Maddi olmayan duran varliklar, Grup’un kullandigi yazilim programlarindan olusmaktadir. Maddi
olmayan duran varliklar, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal
tablolarda sirasiyla 2.249.134 TL, 2.226.383 TL, 1.503.000 TL ve 1.475.097 TL olarak gerceklesmistir,
Maddi olmayan duran varliklarda, 31 Aralik 2023’e kiyasla 31 Aralik 2024’te %1’lik azalis, 31 Aralik

31




2024'e kiyasla 31 Aralik 2025'te %32'lik azalis ve 31 Aralik 2025'e kiyasla 31 Mart 2026'da %2'lik azalis
gerceklesmistir.

Maddiolmayani Duran VariklaeE [F53FAEl i 2023 [ 31 Aralik 2024 3[ 31 Arallk 2025 | 31 Mart 2026 |

(TL) e S e Ol
LMaddl Olmayan Duran Varhklar | 2.249.134 2.226.383 1.503.000 1.475.097

KAYNAKLAR

Intercity Grubu'nun kaynaklari, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla 46.349.549.776 TL, 42.598.776.149 TL, 40.211.778.130 TL ve
37.804.175.620 TL tutanindadir. Kaynaklarda 31 Aralik 2023'e kiyasla 31 Aralik 2024'te %8'lik azalis,
31 Aralik 2024'e kiyasla 31 Aralik 2025'te %6'lik azalis ve 31 Aralik 2025'e kiyasla 31 Mart 2026’da %6'lik
azalis gerceklesmistir. Kisa vadeli yikiimliiliikler 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31
Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla toplam kaynaklarin %19’unu, %22'sini, %22'sini ve %19'unu
olusturmaktadir. Uzun vadeli yiikiimliliikler 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart
2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla toplam kaynaklann %27’sini, %27'sini, %29'unu ve %29'unu
olusturmaktadir. Ozkaynaklar, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Arallk 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla toplam varhklann %54’ Und, %51'ini, %50'sini ve %52'sini olusturmaktadir.

1 Aralk 2023 | 31 Aralik 2024 || 31 Arahk 2025 | 31 Mart 2026 |
8.920.792.286 9.479.362.398 8.650.254.520 7.223.369.915

Toplam Kaynaklar Icerisindeki |
Payi 19% 22% 22% 19%
Toplam Varliklar Icerisindeki
Pay:

| 12.418.109.440 | 11.397.085.479 | 11.513.006.068 | 10.838.993.268
Uzun Vadeli Yiikimliiliklerin
Toplam Kaynaklar Icerisindeki
Payi | 27% 27% 29% 29%
Toplam Varliklar Ierisindeki
Payi |
Ozkaynaklz £ 25.010.648.050 | 21.722.328.272 | 20.048.517.542 | 19.741.812.437

Ozkaynaklarin Toplam ;
Kaynaklar Icerisindeki Payr : 54% 51% 50% 52%

[ Toplam Kaynaklar Il 46.349.549.776 | 42.598.776.149 | 40.211.778.130 | 37.804.175.620

Kisa ve Uzun Yadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Intercity Grubu'nun kisa vadeli yiikiimliiliikleri, kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borclanmalarin
kisa vadeli kismi, kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliilikler, ticari borglar, diger borclar,
calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, ertelenmis gelir, kisa vadeli karsiliklar ve diger kisa
vadeli yukumliiliiklerden olusmaktadir. Kisa vadeli yukiimlilikler 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31
Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 8.920.792.286 TL, 9.479.362.398 TL,
8.650.254.520 TL ve 7.223.369.915 TL tutanindadir. Kisa vadeli yukimliiliiklerde 31 Aralik 2023'e
kiyasla 31 Aralik 2024'te %6'lik artis ve 31 Aralik 2024'e kiyasla 31 Aralik 2025'te %9'luk azalis ve 31
Aralik 2025'e kiyasla 31 Mart 2026'da %16’k azalis gerceklesmistir. 31 Aralik 2024 tarihli finansal
tablolardaki artis ise ticari borglardaki artistan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2024'te sona eren
finansal doneme kiyasla 31 Aralik 2025’te sona eren finansal ddnemdeki azalis ise ticari bor¢lardan
kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2025'te sona eren finansal déneme kiyasla 31 Mart 2026 tarihli finansal
tablolardaki %16'lik azalis ticari borglardan kaynaklanmaktadir.

Kisa Vadelf vukumllukler (TL) | 31 Araik 2023 | 31 Araiik 2024 | 31 Arahk 2025 | 31 Mart 2026

a Vadeli Yukummlukleﬂ | 8.920.792.286 | 9.479.362.398 | 8.650.254.520 7.223.369.915

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Intercity Grubu'nun uzun vadeli yiikiimliiliikleri uzun vadeli bor¢lanmalar, kiralama islemlerinden
kaynaklanan yiikiimlilikler, uzun vadeli karsiliklar, ertelepmis gelirler, di§er uzun vadeli
yukiimlilikler ve ertelenmis vergi yikiimliiluklerinden olusmak¥adir. Uzln vadeli yiikiimliliikler 31
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Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
12.418.109.440 TL, 11.397.085.479 TL, 11.513.006.068 TL ve 10.838.993.268 TL tutanindadir. Uzun
vadeli ylkiimliiliiklerde 31 Aralik 2023'e kiyasla 31 Aralik 2024'te %8'lik azalig, 31 Aralik 2024'e kiyasla
31 Aralik 2025'te %1'lik artis ve 31 Aralik 2025'e kiyasla 31 Mart 2026'da %6'lik azalis gerceklesmistir.
31 Aralik 2024 tarihli finansal donemdeki azalig ise uzun vadeli bor¢lanmalar ve kiralama islemlerinden
kaynaklanan yiikiimliiliklerden kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2024'te sona eren finansal déneme
kiyasla 31 Aralik 2025’te sona eren finansal dénemdeki artis uzun vadeli borglanmalardan
kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2025'te sona eren finansal déneme kiyasla 31 Mart 2026 tarihli finansal
tablolardaki %6'lik azalis uzun vadeli borglanmalar, kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliliikler
ve uzun vadeli kargiliklardan kaynaklanmaktadir.

31 Arahk 2023 | 31 Arahk 2024 | 31 Arabk 2025

11.397.085.479

31 Mart 2026

11.513.006.068

10.838.993.268

12.418.109.440

Kisa ve Uzun Vadeli Borclanmalar

Kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli bor¢clanmalarin kisa vadeli kisimlarn ve uzun vadeli
borclanmalar, Grup’un operasyonel kiralamada kullanilan kara araglanmn alimimin finansmaninda
kullanilan banka kredilerinden olusmaktadir. Kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalar toplami, 31 Aralik 2023,
31 Aralik 2024,31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 13.085.949.316 TL,
11.832.911.788 TL, 13.461.897.635 TL ve 12.265.374.422 TL tutarindadir. Kisa ve uzun vadeli
borclanmalarda 31 Aralik 2023'e kiyasla 31 Aralik 2024'te %10'uk azalig,31 Aralik 2024'e kiyasla 31
Aralik 2025'te %14'luk artis ve 31 Aralik 2025'e kiyasla 31 Mart 2026'da %9'luk azalis gergeklesmistir.

Kisa ve Uzun Vadeli
Bor¢lanmalar (TL)

e TS| E— T TR | R——— R TS

31 Aralk 2023 | 31Aralk 2024 | 31Arahk2025 = 31 Mart 2026

Kisa Vadeli Borclanmalar 156.516.8H1 129.631.213 77.028.000 70.000.000

Uzun Vadeli Borclanmalarin
Kisa Vadeli Kissmlan

6.606.763.891 5.516.281.382 6.037.860.169 5.620.537.511

Uzun Vadeli Borclanmalar 6.322.668.534 6.186.999.193 7.347.009.466 6.574.836.911

Toplam Kisa ve Uzun Vadeli  [NNRSNREGIN 11.832.911,788 | 13.461.897.635 | 12.265.374.422

Borclar

Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler

Kiralama islemlerinden kaynaklanan ylkiimliliikler, kisa ve uzun vadeli finansal kiralama borglan ile
kisa ve uzun vadeli operasyonel kiralama borglanndan olusmaktadir.

-Finansal Kiralama Borclar

Grup operasyonel kiralamada kullanilan kara araclan alimim finansal kiralama yoluyla da finanse
edebilmektedir. Kisa ve uzun vadeli finansal kiralama bor¢lar toplami, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024,
31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 2.402.131.902 TL, 575.245.960 TL,
82.080.413 TL ve 33.264.731 TL tutanndadir. Kisa ve uzun finansal kiralama borglarinda, 31 Aralik
2023'e kiyasla 31 Aralik 2024'te %76'lik azalis, 31 Aralik 2024'e kiyasla 31 Aralik 2025'te %86 11k azalig
ve 31 Aralik 2025'e kiyasla 31 Mart 2026'da sona eren finansal dénemde %59'luk azalis gerceklesmistir,

Kiralama Islemlerinden | |
Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 31 Arahk 2024 j 31 Arahk 2025 | 31 Mart 2026
(Finansal Kiralama Borglar) (TL) ’ ‘

[Rfsa Vadeli Finansal Kiralama

Borglan 33.264.731

7.678 . 82.080.413
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Kiralama Islemlerinden

s
|
Kaynaklanan Yiikiimliliikler 31 Arahk 2023 1 31 Arahk 2024 31 Arahk 2025
(Finansal Kiralama Borclan) (TL) \

i

Uzun Vadeli Finansal Kiralam:
Borglan Gl
Top!am Finansal Kiralama

iikleri

963.969.427 107.638.282

2.402.131.902 575.245.960 82.080.413 33.264.731

-Operasyonel Kiralama Borclar

Kisa ve uzun vadeli operasyonel kiralama borg¢lan, Grup’un TFRS 16 kapsaminda kiraci konumunda
oldugu operasyonel kiralama sozlesmelerinden kaynaklanan kiralama yiikiimliiliiklerinden
olusmaktadir. Kisa ve uzun vadeli operasyonel kiralama borglan toplam, 31 Aralik 2023, 31 Aralik
2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 20.406.064 TL, 23.851.729
TL, 100.881.562 TL ve 95.162.420 TL tutanindadir. Kisa ve uzun operasyonel kiralama borg¢larinda 31
Aralik 2023'e kiyasla 31 Aralik 2024'te %17'lik artis, 31 Aralik 2024'e kiyasla 31 Aralik 2025'te %323'liik
artis ve 31 Aralik 2025'e kiyasla 31 Mart 2026'da sona eren dénemde %6'lik azalis gerceklesmistir.

Kaynaklanan Yiikiimliiliikler

(Operasyonel Kiralama Borglari) |
(TL)

[Kisa Vadeli Operasyonel Kiralama [ EREVERVAE
\Borclan s 3.365.862

I Uzun Vadeli Operasyonel

3.841.258 8.113.246 8.823.101

et b | 170000 20.010.471 92.768.316 86.339.319
| Toplam Finansal Kiralama 20.406.064 23.851.729 100.881.562 95.162.420

E [ Yiiktimliiliikleri

Ticari Borclar

Ticari borglar, Grup’un operasyonel kara araglanmn satin alinmasi, bakim, onarim, sigorta, yénetim
ve pazarlama gibi gider kalemlerine iliskin mal ve hizmet alimlarnimin yapildi@ tedarikgilere olan
borglardan olusmaktadir. Ticari borglar, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026
tarihli finansal tablolarda sirasiyla 294.756.797 TL, 3.153.191.111 TL, 1.312.552.308 TL ve
285.773.499 TL tutanndadir. Ticari borglarda 31 Aralik 2023'e kiyasla 31 Aralik 2024'te %970'lik artis,
31 Aralik 2024'e kiyasla 31 Aralik 2025'te %58'ik azaliy ve 31 Aralik 2025'e kiyasla 31 Mart 2026'te
%78’lik azaliy gerceklesmistir. Ticari borglarn bakiyesi agirlikli olarak arag satin alim bakiyelerinden
olusmaktadir. Grup, arag tedarikgileri ile pesin calisirken diger tedarikgiler ile ortalama 30 giin vade
ile calismaktadir. Ticari borglarin bakiyesi dénem sonunda satin alinan araglarin adetlerine gére artis
ya da azalig yoniinde degisebilmektedir. Bunun nedeni satin alinan araglarin faturalama siiregleri
genellikle ay sonlarinda olurken kredilendirme siireglerinin sonraki ayda gergekle;ebilmesidir Bu
durum ticari bor¢lann bilanco icerisindeki agirbgim ve onceki yillara gére degu;]mlm
etkileyebilmektedir. iligkili taraflara olan ticari borglar, Aralik Sigorta Araciik Hizmetleri AS.'ye
kasko ve trafik sigortasi police borglan, Haziran Arag Servis Ekspertiz Hizmetleri Sanayi ve Ticaret
A.5.’ye arag bakim onanm borglan ve Akyacht Yatgilik Sanayi ve Ticaret A.S.’ye deniz aract bakim
onanm borglanndan olusmaktadir.

31 Ar: 3 | 31 Arahik 2024 | 31 Aralk 2025 31 Mart 2026 |
121.045.290 306.511.969 214.560.424 262.502.000

|ll§k1l1 Olmayan Taraflara Ticari [EEENAREL4 2.846.679.142 1.097.991.884 23.271.499
Bor¢lar

LA L A 294.756.797 | 3.153.191.111 | 1.312.552.308 | 285.773.499

Ozkaynaklar
Grupun ozkaynaklari, ©denmis sermaye, sermaye diizeltme farklar, kar veya zararda

siniflandinlmayacak birikmis diger kapsamli gelirler/(giderler), kar veya zararda simflandinlacak
birikmis diger kapsamli gelirler/(giderler), ortak kontrole tabi,isletnfe birlesmeleri, kardan ayrilmsg
kisitlanmis yedekler, ge¢mis yillar karlan ve net dosnem Rarindgn olusmaktadir. Ozkaynaklar toplami,
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31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 202
25.010.648.050 TL, 21.722.328.272 TL, 20.048.517.542 TL

6 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
ve 19.741.812.437 TL tutanndadir.

Ozkaynaklarda 31 Aralik 2023 kiyasla 31 Aralik 2024te ise %13'liik azalig ve 31 Aralik 2024'e kiyasla

31 Aralik 2025'te %8'ik azalis gerceklesmistir. 31 Aralik 2025'e

gerceklesmistir,

Ozkaynaklar (TL)

-

Ozkaynaklar

——

4.2. Gelir Tablosu

sirket’in bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide gelir tablosu kalemleri asagida yer almaktadir.

-Esas Faaliyetlerden Diger
Geliler

L EEITAC TR T et

’ -Esas Faaliyetlerden Diger
| Giderler (-)

I"Esas Faaliyet Kari

EGelirlers PR lg |
Finansman Gideri Oncesi
| Faaliyet Kan

Finansman Gelirleri
| Finansman

ari/(Zarari) |
Giderleri () |
_Geliri/(Gideri)
['Stirdiiriilen Faaliyetler
[ Donem Kari/(Zaran) |
Durdurulan Faaliyetler
Donem Kari/(Zarar)

| Pay Basina Kazang _

Grupun net satislan 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren finansal dénemde %
15.903.465.377 TL'ye dismiis, 31 Aralik 2025 tarihinde sona eren finansal donemde ise 3
tarihinde sona eren finansal dénemdeki 15.903.465.377 TL'ye kiyasla %
TLye dismistiir. Grup'un net satiglan 31 Mart 2026 tarihinde sona er
2025 tarihinde sona eren finansal donemdeki 2.641.919.404 TL'ye ki

TLye yiikselmistir. Grup gelirlerinin lic ana kaleminden biri olan ar

%18 artig, 31 Aralik 2025 tarihinde 31 Aralik 2024 tarihihe kiyasla %11
31 Mart 2025 tarihine kiyasla %9 azalis gdstermistir,

|31 Arak 2023 | 31 Aralk 2024
21.722.328.272

25.010.648.050

| 31 Aralik 2025
20.048.517.542

B

L

_31 Mart 2026
19.741.812.437

kiyasla 31 Mart 2026'da %2'lik azalis

15.903.465.377

||_31Aralik2024 || 31Araiik 2025

15.361,882.723

2025 | 31Mart2025 |

2.641.919.404

1.487.512 |

(15.022.273.316)

(14.402.223.666)

(2.137.821.949)

(2.091.956.878)

5.534.238.952 881.192.061 959.659.057 504.097.455 799.530.634

(899.502.592) (803.185.551) (828.698.883) (268.897.606) (167.017.833)
(11.202.948) (43.521.164) (18.623.577) (2.791.655) (3.742.473)
48.724.522 68.572.864 40.624,120 21.285.524 10.954.235

(16.966.516)

(38.975.991)

(41.081.255)

(31.650.872)

(36.383.918)

4.655.291.418 64.082.219 111.879.462 222.042.846 603.340.645
61.720.954 207.593.103 365.773.486 87.809.515 184.236.047
4.717.012.372 271.675.322 477.652.948 309.852.361 787.576.692
24.551.061 5.265.729 1.711.068 563.563 120.062
(4.175.360.107) (6.322.746.555) (6.378.204.810) (1.754.099.325) (1.557.864.364)
5.107.364.566 3.524.382.019 2.838.954.344 1.033.510.275 960.252.743

5.673.567.892

(2.521.423.485)

(3.059.886.450)

(410.173.126)

190.085.133

(1.145.547.725) 157.791.865 882.262.959 24.415.152 (108.496.073)
4.528.020.167 | (2.363.631.620) | (2.177.623.491) | (385.757.974) 81.589.060
(20.004.134)
4.508.016.033 | (2.363.631.620) | (2.177.623.491) | (385.757.974) 81.589.060
0,0644 (0,0338) (0,0311) (0,0055) 0,0012

Kaynak: Bagimsiz Denetim u
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T'lik azalisla
1 Aralik 2024
3'lik azalisla 15.361.882.723
en finansal dénemde 31 Mart
sla %9'luk artisla 2.891.487.512
kiralama gelirleri, 2024 yilinda
artis ve 31 Mart 2026 tarihinde




Grup gelirlerinin diger 6nemli kalemlerinden biri olan ara
yilinda ise %11°lik azalig géstermistir. (2023 wyili:
yili:1.356 adet). 2023 wyilimn son
regilasyonlar, kredi
kullamcilarn ikinci el
ve buna bagl olarak ik
31 Aralik 2024 ve 31

dismesine neden olmustur.
Grup‘un Ugiinci gelir kalemi siiperyatin ulusal ve ulusl

Aralik 2023'te 249.037.806 TL, 31 Aralik 2024'te 264.9
Mart 2025'te 0 TL ve 31 Mart 2026'da 0 TL kiralama geliri elde et
sezonu Haziran ayinda baglamaktadir. Karayip ve Bahamalar’da
bitmektedir. Victorious, ilk sezonu olan 2022 yilinda toplam 50
toplam 40 giin, liglincii sezonu olan 2024 yilinda toplam 53 giin,
gun kiralama gerceklestirmistir. Victorious besinci sezonu ola

bulunulmamistir.

Net Satslar ] 3 Araik 2023

rlu Tasit |

Satisindan Elde
Edilen Gelir |

Operasyonel |
Kiralama |
Sozlesmelerind
en Saglanan |

Kiralama

31 Aralik 2023 tarihinde sona eren finansal dénemd
Aralik 2024'te %43'liik artisla 15.022.273.316 TL'ye ul
donemde 31 Aralik 2024'e gére %4’lik azaligla 14.402.223.
Mart 2026 tarihinde sona eren finansal dénemde ise 31 Mart

Aralik 2025 tarihli finansal

46.162 TL,

¢ satis gelirleri, 2024 yilinda %7’lik 2025
6.868 adet, 2024 yili: 7.844, 2025 yili: 7.962 2026
ceyreginden itibaren kamu otoritesinin uygulamis oldugu
faiz oranlarindaki artis ile 0 km araclarin bulunabilirligindeki artis ve son
araclara yatinm amacl olarak yonelmiyor olmasi ikinci el araglara olan talebin
inci el arag satis fiyatlarinin reel olarak gerilemesine neden olmustur. Bu durum
tablolarda itibanyla ikinci el satis gelirlerinin

ararasi sularda kiralanmasidir. Bu kapsamda 31
31 Aralik 2025'te 233.291.660 TL, 31
mistir. Akdeniz bélgesi icin kiralama
kiralamalar ise Aralik sonu itibaryla
glin, ikinci sezonu olan 2023 yilinda
dordiincii sezonu olan 2025 yilinda 39
n 2026 yilinda kiralama faaliyetinde

| B TR T =) R | B o e cagy |
% b Arahk 2024 | % | 31 Arahk 2025 | 31 Mart 2025 L % !!731 Mart 2026 |
10.710.971.027 (7) 9.936.381.848 (11) 8.863.865.898 999.968.780 39 1.387.459.230
4,756.306.418 18 5.589.879.163 " 6.196.678.815 1.635.688.865 9) 1.495.530.938
134.349.467 (8) 124.148.237 (2) 121.488.715 28.583.648 (14) 24,475.969
249.037.806 6 264.946.162 (12) 233.291.660
286.943.893 (83) 48.150.421 (70) 14.466.204 3.474.284 (43) 1.974.136
(79.062.278) (24) (60.040.454) 13 (67.908.569) (25.796.173) (30) (17.952.761)
16.058.546.333 (1) 15.903.465.377 (3) | 15.361.882.723 | 2.641.919.404 9 2.891.487.512

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

gore %2'lik azalisla 2.091.956.878 TL'ye dismiistir.

31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025, 31
maliyetinin hasilata oram sirasiyla %66, %94, %
31 Aralik 2024'te gériilen artista dzellikle amortisman gid
etkisi olmusgtur. Sirket 2024 yilimin son ¢eyregindeki ikinc
egilimine gére filoda yer alan aracglarin ¢ yil sonraki

kosullanina gore tekrar gozden gecirmistir.

Bagimsiz denet¢i raporunda,
degerlerinin belirlenmesi
degerler, kiralama siiresi s
buna bagli olarak ayrilan a

kaynaklaryla kiyaslamalar gerceklestirilmistir.

Araglann ii¢ yil sonraki kalint1 de
trend ile uyumlu bir sekilde ihti
31 Aralik 2024'e kiyasla 31 Arali

94, %81 ve %
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asmis,

74’0

e 10.524.307.381 TL olan satislanin maliyeti, 31
31 Aralik 2025 tarihinde sona eren finansal
666 TL'ye diismiistiir. Bununla birlikte 31
2025 tarihinde sona eren finansal déneme

Mart 2025 ve 31 Mart 2026'daki satislarin toplam
72 olarak gerceklesmistir.
erlerindeki yiiksek tutardaki artisin nemli
i el arag piyasasinda gergeklesen fiyatlama
kalint1 degerlerini mevcut ikinci el piyasa

Grup’un operasyonel kiralamaya konu kara araclarinin  kalinti
‘Kilit Denetim Konusu’ olarak degerlendirilmistir. S6z konusu kalinti
onunda araglarin elden gikarilmasina iliskin beklenen tahsilat tutarina ve
mortisman tutarlarina etki etmekte olup;
kosullan ve y6netimin tahmin ve yargilarina dayanmasi nedeni
niteligindedir. 31 Mart 2026 tarihi itibariyla operasyonel kiralamada
28.159.577.936 TL olup, Grup’un toplam varliklarinin yaklasik %
denetim kapsaminda, kalinti degerlerin hesaplanmasina iligkin siirec v
secilen rneklem bazinda fiili satislarla karsilastirmalar yapilmis v

gecmis satis tecriibeleri, piyasa
yle dnemli muhasebe tahmini
kullamlan kara araglarinin tutan
ni olusturmaktadir. Bagimsiz
e varsayimlar degerlendirilmis;
e uygun goriilen bagimsiz veri

gerlerinin dogru tahmin edilebilmesi icin mevcut piyasa kosullarindaki
yatli davramlarak araglar icin ayrnilan amortisman tutar: artinlmistir.
k 2025'te goriilen artista piyasa osullarinin énemli et




Degisim (%) (

Degisim (%)

I (31 Aralik
AlATLK Slacelic BUsaiky 2 ‘ 2024-31 | 31Mart 2025 | 31 Mart 2026 |
Aralik 2024) [ Aralik
2025)
7.501.464.526 | 9.814.894.152 31 8.845.780.043 (10) 1.083.727.025 | 1.335,239.728 B

J 1.050.854.374 | 3.294.531.091 214 3.710.663.240 13 688.071.032 492.447.791 (28)
OGO | 61387.887 | 1.521.061.820 21 1.459.525.094 ) 226.207.086 228.919.011 1
onarim |

giderleri |
['Motor(u
| tasitlar | 472.806.830 227.018.413 (52) 218.425.221 (4) 56.026.905 13.390.196 (76)
Lvergisi |
|"Stok deger

dilsiikliigli,  [EEENEEERLD) 33.562.647 10.170 18.610.308 (45) 17.330.924 (4.807.181) (128)
Enelie e
['Deniz l
j araclamn
[ Kiralama, = e 57.391.614 28) 64.932.972 13

tamir bakim |

ve onarim |
[Diger ,

A | 158,470,665 73.813.579 (53) 84.286.788 14 66.458.977 26.767.333 (60)
giderler |
| Satislarint |
| Maliyeti | 10.524.307.381 | 15.022.273.316 43 14.402.223.666 @ 2.137.821.949 | 2.091.956.878 @
Toplami |

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Grup'un briit kan 31 Aralik 2024'te %84'liik bir azalisla 881.192.061 TL'ye dusmils, 31 Aralik 2025'te ise
%9'luk artigla 959.659.057 TL'ye yiikselmistir. 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025, 31 Mart
2025 ve 31 Mart 2026 tarihlerinde sona eren finansal dénemlerde briit Kar marj1 sirasiyla, %34, %6,
%6, %19 ve %28 olarak gergeklesmistir. 2023 yilina kiyasla 2024 ve 2025 yillarindaki amortisman
giderlerindeki artis briit kar marjimin diismesine neden olmustur. 31 Mart 2026 tarihinde sona eren

finansal donemde ise 31 Mart 2025 tarihinde sona eren finansal déneme gore %59'luk artistan
kaynaklanmaktadir.

s 1. 3 ‘ i
Degisim (%) | | Degisim (%) }! | Degisim (%)
(31 Arahk || 31 Arahk | (31 Arabk | 31Mart | 31Mart || (31Mart |
2023-31 | 2025 | 2024-31 | 2025 | 2026 | 2025-31
Araltk 2024) | | Aralik 2025) | | | Mart 2026) |
| | g
| ag‘:,t | 5.534.238.952 | 881.192.061 (84) 959.659.057 9 504.097.455 | 799.530.634 59
FBrit |
¢ | 34 6 (84) 6 - 19 28 47
Marji_|
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Genel yonetim giderleri, 31 Aralik 2024'te %11'lik bir azalisla 803.185.551 TLye dismiis, 31 Aralik
2025'te %3'luk artigla 828.698.883 TL'ye ulagmistir. 31 Mart 2026 tarihinde sona eren donemde 31 Mart
2025 tarihinde sona eren finansal doneme kiyasla %38’lik azalisla 167.017.833 TL'ye dismiistiir. Genel
yonetim giderlerinin &nemli bir kismim personel iicret giderleri, acente hizmet giderleri, ofis giderleri
ve damsmanlik giderlerinden olusmaktadir. Etkin maliyet kontrolleri neticesinde, 31 Aralik 2024
tarihinde sona eren finansal dénemde genel ynetim giderlerinde %11 azalis 31 Aralik 2025 tarihinde
sona eren finansal dénemde sadece %3’lik artis, 31 Mart 2025 tarihinde sona eren finansal déneme
kiyasla 31 Mart 2026 tarihinde sona eren finansal dénemde %38'lik azalis gerceklesmistir.,
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31 Aralik

2023

31 Arahk
2024

2023 - 31

Aralik

| Degisim ||

31 Arahk
2025

(%)

(31 Arahk |
2024-31

Aralik

31 Mart 2025 |

| Degisim |

31 Mart 2026

(%)
(31 Mart

| Giderleri

[ Elektrik, Isitma |
| ve Temizlik
| Giderleri

[SehirlciYol |
LGiderleri |

[ Haberlesme

s et vl ol s Earan e e (Ve 2024) e IS R 115 2025) 5| e

344.236.096 | 339.843.610 (1) 399.809.150 18 110.311.307 92.400.722

270.650.108 | 249.885.772 8) 272.533.504 9 108.337.244 37.347.959 (66)
88.726.818 54.052.060 (39) 38.218.084 (29) 10.070.136 10.679.185 6
75.665.016 70.600.286 (7) 69.836.863 1) 16.046.523 11.082.462 (31)
33.330.537 20.631.449 (38) 21.112.492 2 7.841.749 5.281.665 (33)
26.411.511 7.311.989 (72) 2.797.353 (62) 1.272.878 432.067 (66)
11.674.409 4.530.186 (61) 2.006.108 (56) 30.893 374.094 1.111
2.218.544 3.600.748 62 4.017.461 12 1.129.909 1,217.831 8
1.734.071 1.260.638 27) 991.371 (21) 228.746 180.189 21)
44.855.482 51.468.813 15 17.376.497 (66) 13.628.221 8.021.659 (41)

899.502.592 | 803.185.551 (11) 828.698.883 3 268.897.606 | 167.017.833 (38)

| Giderleri

[ Toplami |

: Bagims1z Denetim Raporu

Satig ve pazarlama giderleri, 31 Aralik 2024'te %288'lik bir artigla 43.521.164 TL'ye ulasmis, 31 Aralik
2025'te %57'lik azalisla 18.623.577 TL'ye dismiis ve 31 Mart 2026 tarihinde sona eren finansal donemde
31 Mart 2025 tarihinde sona eren finansal doneme kiyasla %34'liik bir artisla 3.742.473 TL'ye ulagmistir,
Pazarlama giderlerinin nemli bir kismi reklam ve tamtim giderlerinden olusmaktadir. 31 Aralik 2023
ve 31 Mart 2026 tarihleri arasinda goriilen artis ve azalislar reklam ve tamtim faaliyetlerinin dénemsel
olarak degisiklik géstermesinden kaynaklanmaktadir.

| Degisim (%) |
(31 Arahk

!:”7'7"'7"" T
| Degisim (%) |

,. | Degisim (%) |
31 Arabk | (31 Arabk ||

|l |
31 Aralk 31 Mart 31 Mart (31 Mart |
202450 |1 20235 30 o el 2024300 e Gl e | doani |
[ Arahk ‘ Aralik I : Mart 2026)
2024y | ;‘ | |
GliEE e el R e T | RN et 1 B (U T | RS SRR L | H
10.858.775 | 40.966.426 277 18.063.113 (56) 2.791.655 | 3.452.006 24
344,173 2.554.738 642 560.464 (78) 290.467 100
Giderleri 11.202.948 | 43.521.164 288 18.623.577 (57) 2.791.655 | 3.742.473 34
Toplami

Kayna: a§imsrz Denetim Raporu

sirket’in finansal borclan incelendiginde, toplam finansal bor¢ tutarinin 2023 yiinda 15,5 milyar TL
seviyesinde gerceklestigi, 2024 yilinda 12,4 milyar TL seviyesine geriledigi, 2025 yilinda ise 13,5 milyar
TL seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. 31 Mart 2026 tarihi itibariyla toplam finansal borglar 12,3
milyar TL seviyesinde gerceklegmistir.

Finansal bor¢ yapis1 agirlikli olarak uzun vadeli borglanmalar ile uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli
kisimlarindan olusmaktadir. incelenen donemler boyunca kisa vadeli borglanmalarin toplam finansal
bor¢lar icerisindeki payinin simirl seviyelerde kaldig gériilmektedir. Bu durum, Sirket’in borglanma
yapisimin agirlikli olarak orta ve uzun vadeli finansman kaynaklarina dayandigim géstermektedir.
Nakit ve nakit benzerleri incelendiginde, 2023 yilinda 2,0 milyar TL seviyesinde gerceklesen nakit
varliklarin 2024 yilinda 1,6 milyar TL seviyesine geriledigi, 2025 yilinda ise 3,1 milyar TL seviyesine
yikseldigi goriilmektedir. 31 Mart 2026 tarihi itibariyla nakit ve n@kit benzerleri 2,6 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir.
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Net borg pozisyonu incelendiginde ise, 2023 yilinda 13,5 milyar TL seviyesinde gerceklesen net borcun
2024 yilinda 10,8 milyar TL seviyesine, 2025 yiinda 10,5 milyar TL seviyesine geriledigi goriilmektedir.
31 Mart 2026 tarihi itibariyla net borg tutari 9,7 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Buna gore
sirket’in net bor¢lulugunda incelenen dénem boyunca genel olarak asag yonlii bir egilim oldugu ve
nakit yaratma kapasitesindeki iyilesmeye paralel olarak borgluluk seviyesinin kademeli sekilde
azaldig goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Sirket’in finansal borglarimin 6nemli kisminin uzun vadeli nitelikte
oldugu, net borg seviyesinin ise dénemler itibanyla azalis egilimi gésterdigi gériilmektedir. Bu durum,
sirket’in finansman yapisinin vade dagilim acisindan dengeli bir goriiniim sergiledigine isaret
etmektedir.

Borgluluk Yapm (TL)

Finansal borglar toplam 15.488.081.218 | 12.408.157.721 | 13.543.978.048 | 12. 298.639.153
Kisa vadeli borclanmalar 156.516.891 129.631.213 77.028.000 70.000.000
Uzun vadeli borglanmalarn kisa vadeli

kisimlan 6.606.763.891 5.516.281.382 6.037.860.169 5.620.537.511
Kiralama islemlerinden kaynaklanan

dkimliilikler (kisa vadeli) 1.441.528.337 471.448.936 90.193.659 42.087.832
Kisa vadeli operasyonel kiralama

borclari (-) 3.365.862 3.841.258 8.113.246 8.823.101
Uzun vadeli borclanmalar 6.322.668.534 6.186.999.193 7.347.009.466 6.574.836.911
Kiralama islemlerinden kaynaklanan

yikimliilikler (uzun vadeli) 981.009.629 127.648.753 92.768.316 86.339.319

Uzun vadeli operasyonel kiralama

borclari (-) 17.040.202 20.010.471 92.768.316 86.339.319

Nakit ve nakit benzerleri 1.986.625.366 | 1.644.222.588 | 3.064.410.456 | 2.627.227.283

Net borg 13.501.455.852 | 10.763.935.133 | 10.479.567.592 | 9.671.41 1.870

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Vakif Yatinm

5. Degerleme
5.1. Degerleme Yontemleri

isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda Uluslararas: Degerleme Standartlari (UDS) 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri’nde belirtilen temel degerleme yaklasgimlarimin tamam dikkate
alinmistir. 56z konusu temel degderleme yaklagimlari asagida yer almaktadir.

* Pazar Yaklasimi: UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri’nin 20.1. maddesi uyarinca
pazar yaklasim varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastinilabilir (benzer)
varliklarla karsilastiriimas: suretiyle gosterge niteli§indeki degerin belirlendigi yaklasim ifade
eder.

*  Gelir Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemleri’nin 40.1. maddesi uyarinca
gelir yaklasim, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
déniistiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarimin veya maliyet tasarruflanimn bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir.

* Maliyet Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri’nin 60.1. maddesi uyarinca
maliyet yaklagim, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
s0z konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla deme
yapmayacag ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {retim
maliyetinin hesaplanmas ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylarimin diisiilmesi suretiyle gasterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

sirket’in kurulus déneminde olmamasi ve bir yatinm ortakligi veya holding sirketi olmamasi nedeniyle
Maliyet Yaklagimi dikkate alinmis ancak deger tespitinde Illaml :

VAAL
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Ozsermaye Degerinin tespitinde “Gelir Yaklagim” ve “Pazar Yaklasim” dikkate alinmis ve
kullanilmistir. UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri’nin 50.1. maddesinde belirtildigi {izere
gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki
yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmakta olup, Sirket
degerlemesinde “Gelir Yaklagimi” kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlar: (INA) yéntemi kullamlmistir.
Halka acik sirketlere yatinm yapan yatinmailar tarafindan sikga kullamlan bir yaklasim olmasi
nedeniyle deger tespitinde “Pazar Yaklasimi” bir diger yontem olarak kullamlmis, bu kapsamda
“Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” (Carpan Analizi) dikkate alinmistir.

5.1.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 (iNA) Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlar (INA) yntemi kapsaminda, Sirket i¢in 2026 ile 2034 yili sonuna kadar olan
donemi kapsayan (“Projeksiyon Dénemi”) nakit akimlan tahmin edilmistir. Projeksiyonlar, Sirket’in
gecmis finansal performansi, mevcut faaliyet yapisi, is modeli, sézlesmeleri ve sektdrel dinamikler
dikkate alinarak olusturulmustur.

sirket, 2023, 2024, 2025 yillan ve 2026 yihinmn ilk iig ayina ait finansal tablolarimi, TMS 29 - Yiiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardi kapsaminda hazirlamistir. TMS 29 uyarinca
duzenlenen finansal tablolar, parasal olmayan kalemlerin enflasyona gére diizeltilmesini ve raporlama
donemleri arasinda karsilastinlabilirligin saglanmasim amaclamakta olup, sdz konusu tablolar reel
(enflasyondan arindinlmis) veriler icermektedir.

Bu cercevede, TMS 29 uygulanmis (reel) finansal tablolar esas alinarak, nominal Tiirk Lirasi bazinda
bir INA modeli kurulmasimn, metodolojik tutarlilk agisindan sagliksiz ve yanilticl sonuglar
dogurabilecesi degerlendirilmistir. Zira reel bazda diizeltilmis finansal veriler ile nominal varsayimlar
iceren projeksiyonlarnin birlikte kullamlmasi, nakit akislan ile iskonto oram arasinda uyumsuzluk
yaratma riski tagimaktadir.

Bu degerlendirme, UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yéntemleri kapsaminda yer alan ve “kullanilan
para biriminin seciminin enflasyon ve risk ile ilgili varsayimlan dogrudan etkileyebilecegini, 6zellikle
gelismekte olan pazarlar ve yiiksek enflasyon ortamlarinda bu hususun kritik dnem tasidigim”
vurgulayan agiklamalar ile de uyumludur.

Ote yandan, Sirket’in faaliyet konusu kapsaminda satin aldigi 0 km araglarin 6nemli bir kismimin yurt
disindan ithal edilmesi, s6z konusu araglann satin alma bedellerinin fiilen Avro para birimine endeksli
olmasina neden olmaktadir. Sirket’in ana faaliyet kalemlerinden biri olan arag kiralama hizmetlerinde
uygulanan kira bedellerinin belirlenmesinde, araglarin satin alma maliyetleri temel referans noktas
olarak dikkate alinmaktadir. Bu kapsamda, 0 km ara¢ alim fiyatlanndaki Avro bazli degisimler,
dogrudan arag kira fiyatlarina yansimaktadir.

Buna ek olarak, $irket’in faaliyet dongiistiniin 5nemli bir parcasim olusturan ikinci el arac satis fiyatlan
da, piyasa dinamikleri geregi, 0 km araglarin alim fiyatlanyla yiiksek korelasyon gdstermektedir.
Dolayisiyla, Avro bazli arag maliyetleri; hem kira gelirlerinin hem de ikinci el satis hasilatimin
olusumunda belirleyici bir unsur niteligi tasimaktadir.

Bu nedenlerle, $irket’in is modelinin temel belirleyicisinin 0 km arag alim fiyatlan olmasi, s6z konusu
araclann biiyiik 6l¢lide Avro cinsinden ithal edilmesi ve bu durumun hem kira gelirlerini hem de ikinci
el satis gelirlerini dogrudan etkilemesi dikkate alinarak, indirgenmis Nakit Akimlan modeli Avro bazli
olarak hazirlanmistir. Boylelikle, projeksiyonlar ile kullamlan iskonto oram arasinda enflasyon ve kur
etkilerinden kaynaklanan uyumsuzluklanin minimize edilmesi, nakit akislarinin ekonomik gerceklige
daha uygun sekilde yansitilmasi ve degerleme sonuglanmin daha saghkli ve tutarli olmasi
amacglanmistir.

5.1.1.1. Projeksiyonlar
5.1.1.1.2.  Net Satis Gelirleri Projeksiyonu

Sirket'in indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yontemi kapsaminda hazirlanan net satis gelirleri
projeksiyonunda, Sirket’in faaliyet yapisi, gelir yaratma modeli ve tarihsel finansal performansi
dikkate alinarak dért ana gelir kalemi esas alinmistir. S8z konusu/gelir kalgmleri, Sirket’in ana faaliyet
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alanlan ile dogrudan iligkili olup, her biri icin ayn varsayimlar ve projeksiyon parametreleri
olusturulmustur.

Bu kapsamda net satis gelirleri projeksiyonunda dikkate alinan gelir kalemleri asagida
tzetlenmektedir:

Ikinci El Arac Satis Gelirleri:

sirket, operasyonel kiralama faaliyetleri kapsaminda belirli bir kullamm siiresini tamamlayan
araglann ikinci el piyasasinda satisa konu etmektedir. Bu gelir kalemi, filonun yenilenme déngiisii,
araglann kullamm siiresi, ikinci el piyasa kosullar ve 0 km ara¢ alim fiyatlarindaki gelismeler ile
yakindan iligkilidir. ikinci el arac satig gelirleri projeksiyonu; projeksiyon déneminde ongorilen filo
biiyiikltugd, yillik satisa konu edilecek arag adedi ve arag basina beklenen ortalama satis fiyatlan
dikkate alinarak olusturulmustur.

Operasyonel Ara¢ Kiralama Gelirleri:

Sirket’in ana gelir kalemini olusturan operasyonel ara¢ kiralama gelirleri, projeksiyon déneminde
ongoriilen ortalama filo bilyiikliigi, arag basina aylik kira bedelleri ve doluluk oranlan esas alinarak
hesaplanmistir. Kira gelirleri; 0 km arag alim maliyetleri, finansman kosullan, piyasa talebi ve rekabet
dinamikleri dikkate alinarak belirlenmis olup, araglarin Avro bazli satin alma maliyetleri ile yiiksek
korelasyon gdstermektedir.

Yat Kiralama Gelirleri:

sirket’in faaliyet cesitlendirme stratejisi kapsaminda yliriitilen yat kiralama faaliyetlerinden elde
edilen gelirler, s6z konusu varliklarin kapasitesi, sezonluk doluluk oranlan, kira siireleri ve pivasa
kosullan g6z oniinde bulundurularak projekte edilmistir. Yat kiralama gelirleri, toplam gelirler
icerisinde simrh bir paya sahip olmakla birlikte, faaliyetlerin siirekliligi ve gelir cesitliligi acisindan
projeksiyona dahil edilmistir.

Diger Gelirler (Yan Faaliyet Gelirleri):

sirket’in ana faaliyetleri ile dogrudan iliskili olan diger gelirler; servis gelirleri, alt kiralama gelirleri
ve satis indirimleri (-) gibi kalemlerden olusmaktadir. Bu gelirler, operasyonel ara¢ kiralama
faaliyetlerinin dogal bir uzantisi niteliginde olup, projeksiyon doneminde ana faaliyet hacmiyle
uyumlu bir sekilde tahmin edilmistir.

Sonu¢ olarak, net satis gelirleri projeksiyonu; sirket’in operasyonel arac kiralama faaliyetleri
merkezinde sekillenen is modeli, filo biiyilikligy projeksiyonlan ve ikinci el satis déngiisii esas alinarak
olusturulmus; gelir kalemleri arasindaki nedensel iliski gdzetilerek, indirgenmis Nakit Akimlan
analizinde kullamilan nakit akisi tahminlerinin gercekei, tutarli ve sirdiiriilebilir olmasina 6zen
gosterilmistir.

Filo Tahmini

sirket’in filo biytklugii, faaliyet modelinin temel belirleyicilerinden biri olup; kira gelirlerinin,
operasyonel Slcegin ve ikinci el satis hacminin olusumunda dogrudan etkili bir parametre niteligi

tagimaktadir. Bu kapsamda, Sirket’in tarihsel filo bilyiikliigii gelisimi ile mevcut operasyonel kapasitesi
birlikte degerlendirilerek projeksiyon dénemi varsayimlan olusturulmustur,

sirket’in filo biiylikliigli 2023 yilsonu itibaryla 21.203 adet, 2024 yilsonu itibaryla 19.852 adet, 2025
yilsonu itibariyla 17.441 adet ve 2026 yilimin ilk ceyreginde 16.614 adet seviyesinde gerceklesmistir.
56z konusu dusiis egilimi; agirlikli olarak son yillarda uygulanan yiiksek finansman maliyetleri, arag
tedarik maliyetlerindeki artis, makroekonomik dalgalanmalar ve operasyonel risklerin yonetilmesi
amaciyla filonun daha verimli bir yapiya donistirilmesi  stratejilerinin  bir sonucu olarak
degerlendirilmistir,

Ote yandan, Sirket’in tarihsel performansi incelendiginde, 2016 yilinda 45.571 adet filo biyiikliigl ile
tarihsel olarak en yliksek seviyeye ulastigi gériilmektedir. Bu veri, $irket’in operasyonel altyapisinin,
yonetim kapasitesinin ve is modelinin, uygun piyasa kosullan altipda meycut 6lgegin oldukca iizerinde
bir filo biylikligiinii yonetebilecek kabiliyete sahip oldugunu fgdstermesi agisindan referans teskil
etmektedir.
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Bu cercevede, projeksiyon déneminde Sirket’in filo bii

ylikltigtintin; kademeli ve kontrollii bir biiyiime

stratejisi izlenerek 2031 yilina kadar artis gosterecegi, bu tarihte yaklasik 25.827 adet seviyesine

ulasacagy, izleyen yillarda ise filo yenileme politikalan, i
olasi normallesme cercevesinde kademeli

ongoriilmistir.

Filo biiylikliigii projeksiyonunda kullamlan yillik bile
konusu oran ihtiyatlilik ilkesi dogrultusunda,
mevcut operasyonel dlgegi, sektdrel bii
alinarak muhafazakar bir seviyede tutul

Nitekim, Sirket’in 2016 yilinda 45.571 adetlik filo bii
projeksiyon ddneminde ongériilen en yiiksek filo b
yaklasik %56's1 seviyesinde kalmasi, yapilan varsayiml
kapasite ve piyasa kosullanyla uyumlu,

gostermektedir.

Sonug olarak, filo biyiikliigli projeksi
olcegi, finansman kosullari, ara
degerlendirilerek belirlenmis olu
tahminlerinin gercekgi ve siirdiiriilebil

2023 yili icin %90,0, 2024 yili icin %
oramnda gerceklesen gelir getiren a
araglar) oraninin 2026-2034 dénemin

kinci el sat1s dongiisii ve talep kosullanndaki
bir gerileme ile 22.327 adet seviyesinde dengelenecegi

sik bliyime oram %2,5 olarak belirlenmis olup, séz
sirket’in gecmiste ulastidi en yiiksek filo bliylikligii,
yiime beklentileri ve makroekonomik dalgalanmalar dikkate
mustur.

yikliigiine ulasms olmasi dikkate alindiginda,
UyUkluglintn 25.827 adet ile tarihsel zirvenin
ann agresif biiylime icermedigini, aksine mevcut
makul ve temkinli bir cercevede olusturuldugunu

yonu; Sirket’in tarihsel operasyonel kapasitesi, mevcut filo
¢ tedarik dinamikleri ve talep tarafindaki gelismeler birlikte
indirgenmis Nakit Akimlan analizinde kullamlan nakit akigi
ir bir zemine oturtulmasim amaclamaktadir.

86,0, 2025 yili icin %87,8 ve 2026 yiimin ilk ceyreginde %91,4
rac (arag filosunda, s6zlesmeli kirada olan ve kira geliri getiren
de %87,9 seviyesinde sabit kalacagi varsayilmistir,

Dénem Basi Filo 20.899 21.20 19.852 17.441
Satilan Arac 6.868 7.844 7.962 1.356
Alinan Arag 7.172 6.493 5.551 529
Ddnem Sonu Filo 21.203 19.852 17.441 16.614
Kiradaki Arac Sayisi 19.089 17.080 15.307 15.184
Gelir Getiren Arag Orani (%) 90,0% 86,0% 87,8% 91,4%
Kaynak: Sirket
0 D26 ( 028 029
Dénem Bas Filo 17.441 16.027 19.151 20.351
Satilan Arac 6.414 3.376 6.300 5.524
Alinan Arag 5.000 6.500 7.500 8.500
Donem Sonu Filo 16.027 19.151 20.351 23.327
Kiradaki Arag Sayisi 14.095 16.842 17.897 20.515
Gelir Getiren Arac Oram (%) 87,9% 87,9% 87,9% 87,9%
Kaynak: Sirket Varsayimlar, Vakif Yatinm
0 2 1510 U U L34
Dénem Basi Filo 23.327 25.827 25,327 23,827 22,327
Satilan Arag 6.500 7.500 8.500 9.000 7.000
Alinan Arac 9.000 7.000 7.000 7.500 7.000
Dénem Sonu Filo 25,827 25.327 23.827 22.327 22,327
Kiradaki Arac Sayisi 22.713 22,273 20.954 19.635 19.635
Gelir Getiren Ara¢ Orami (%) 87,9% 57,994 87,9% 87,9% 87,9%

Kaynak: Sirket Varsayimlarr, Vakif Yatinm




Operasyonel Arag Kiralama Gelirleri

sirket’in operasyonel arag kiralama faaliyetlerinde ortalama kiralama siiresi 36 ay olup, bu siire

sirket’in filo yenileme politikasi,

sayisi ve arag basina ortalama kira geliri temel belirleyici degiskenlerdir.

Bu kapsamda, operasyonel arac kiralama gelirleri;

musteri s6zlesme yapisi ve sektdrel uygulamalar ile uyumludur,

Operasyonel arag kiralama gelirleri, Sirket’in ana faaliyet gelirlerini olusturmakta olup, kiradaki arag

projeksiyon doneminde kirada bulunan arag

sayisimn, arag basina aylik ortalama kira geliri ile car
sayisl, filo biyiikligili projeksiyonlan ve ortalama

boylelikle gelir tahminlerinin operasyonel gerceklik

ile uyumlu olmasi amaglanmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca arac bagina ortalama kira geliri,

dinamiklerinin biyiik 8l¢iide Avro bazli arag tedarik maliyetlerin

Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) artis oranlan dogrultusunda gl

varsayimlan, S&P Capital 1Q platformu iizerinden elde edile

dayanmaktadir. Bu yaklasim ile, kira gelirlerinin hem maliyet

davramislan ile tutarli bir sekilde projekte edilmesi

Sonug olarak, operasyonel arag kiralama

hedeflenmis

pilmasi suretiyle hesaplanmistir. Kiradaki arag
kiralama siiresi dikkate alinarak belirlenmis;

sirket’in maliyet yapisimin ve gelir
e dayanmasi nedeniyle, Avro Bolgesi

ncellenmistir. S6z konusu enflasyon
n ortalama ekonomist tahminlerine
enflasyonu hem de piyasa fiyatlama
tir.

gelirleri projeksiyonu; 36 aylik ortalama kiralama suresi, filo

biyiikligli varsayimlari, Avro Bolgesi TUFE endekslemesi ve ihtiyath fiyat artigi yaklagimi birlikte

degerlendirilerek olusturulmustur.

T

124 I‘ 20;.5__,_“.[_.202649;_.5

2024
Kiradaki Arac Sayisi (ort.) : 15.307 15.184
Arac Basina Aylik Ortalama Kira Geliri (Avro) 408 536 662 645
[Toplam Operasyonel Kiralama Geliri 93.390 109.757 121.671 29.364
Kaynak: Sirket Varsayimlari, Vakif Yatirim
Upera onel Ara ala = & » A D D26 U UZ28 029
Kiradaki Arag Sayisi (ort.) 14.095 16.842 17.897 20.515
Arac Basina Aylik Ortalama Kira Geliri (Avro) 654 665 678 692
Toplam Operasyonel Kiralama Geliri 110.660 134.425 145.662 170.335

Kaynak: Sirket Varsayimlan, Vakif Yatirim

| Operasyonel Arag Kiralama Geliri (Bin Avro) |

_2030T | 2031T | 20321

Kiradaki Arac Sayisi (ort. ) 22.713 22.273 20.954 19.635 | 19.635
Arag Bagsina Aylik Ortalama Kira Geliri (Avro) 705 718 732 746 761
Toplam Operasyonel Kiralama Geliri 192,136 191.921 183.985 175.816 179.191

Kaynak: Sirket Varsayimliari, Vakif Yatinm

Operasyonel Kiralama Briit Kar
sirket’in 2023, 2024, 2025 ve 2026/03 dénemine ait gerceklesen verileri incelendiginde;

Kiradaki ortalama ara¢ sayisi, 2023’te 19.089 adet, 2024’te 17.080 adet, 2025’te 15.307 ve 2026
yiimn ilk ceyreginde 15.184 adet olarak azalma egilimi gostermistir.

Buna karsilik, arag bagina aylik ortalama kira geliri, 2023’te 408 Avro, 2024’te 536 Avro, 2025'te 662
Avro ve 2026 yiimin ilk ceyreginde ise 645 Avro seviyesine yiikselmistir.

Bu durum, Sirket’in adet artisina dayali agresif biylime yerine, fiyat
calisan bir is modeline yéneldigini gostermektedir. Nite im, topJam oper

tisiyla dlcegini korumaya
yonel kiralama gelirleri bu
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dénemde yaklasik 93,3 milyon Avro’dan 179,2 mil
genislemesinden degil, maliyet kaynakli kira ayar

Projeksiyon doneminin 6zellikle 2026-2027 yillan,

ylksek faiz oranlan,

degerlendirilmistir.

arac tedarik maliyetlerinde Avro bazli artis,
kisitlari, talep esnekliginin azalmasi gibi sektérel zorunluluklann beli

Bu cercevede, projeksiyonlarda kiradaki arag sayisi bilingli olarak siirlandintmistir.

> 2026T yilinda 14.095 adet,

» 2027T yilinda ise 16.842 adet,

kiradaki arag sayis1 6ngériilmiis olup,

ancak simrh

varsayllmadigini acgikca géstermektedir.

yon Avro’ya yiikselmis olmakla birlikte, bu artis filo
lamalarindan kaynaklanmistir.

operasyonel ara¢ kiralama sektdrii agisindan,
kurumsal miisterilerde biitce
rgin oldugu bir dénem olarak

bu seviyeler 2023-2024 gerceklesmelerinin dahi altinda veya
uzerinde tutulmustur. Bu yaklasim,

filo biyliklliglinde agresif bir genisleme

Sirket’in 2023, 2024, 2025 ve 2026/03 ddnemine ait gerceklesen operasyonel kiralama verileri

incelendiginde, operasyonel kiralama faali

yetlerine iligkin briit kar marjimn 2023 yilinda %45,2

seviyesine geriledigi, 2024 yilinda ise %11,6 seviyesine diistiigu goriilmektedir. S6z konusu marjin 2025

yilinda %16,0 seviyesinde, 2026/03 déneminde i

se %30,9 seviyesinde gerceklestigi gdzlemlenmektedir.

Projeksiyon ddnemi icin briit kar marjlar tahmin edilirken; vyiiksek faiz ortami, filo yenileme

maliyetleri, ara¢ tedarik fiyatlanndaki Avro bazli arti
kisa vadede marjlarin toparlanamayacagi varsay:

Dolayiswyla, gelir artisi 6ngoriilmesine ragmen, karlilik tarafin
edilmistir. Tim donem birlikte degerlendirildi§inde opera
ongdrilmesine ragmen, briit kdr marjlarinin kisa ve orta vadede
tarihsel marjlarin referans alinmadigi, karliigin kademeli ve si
goriilmektedir.

mi  bilingli

slar ve sektorel rekabet baskisi dikkate alinarak,
bir sekilde modele yansitilmistir.
da muhafazakar bir senaryo tercih
syonel kiralama gelirlerinde artis
dusiik seviyelerde tutuldugu, yiiksek
nirl bir normallesme ile ele alindig

Operasyonel Kiralama Geliri 93.390.191 109.757.412 121.671.938 29.364.786
Operasyonel Kiralama Maliyeti -51.181.975 -97.073.435 -102.149.206 -14.426.971
Operasyonel Kiralama Briit Kar 42.208.216 12.683.977 19.522.732 14.937.815
Operasyonel Kiralama Briit Kar Marji 45,2% 11,6% 16,0% 50,9%

Kaynak: Sirket Varsayimlan, Vakif Yatirim

Elaf-'za;ygnglﬁim_lamm!_lsgn R D

If
sl bk,

i 06w |
Operasyonel Kiralama Geliri 110.660.122 134.425.131 145.662.307 170.335.684
Operasyonel Kiralama Maliyeti -93.514.054 -106.341.799 -110.809.749 -124.170.908
Operasyonel Kiralama Briit Kar 17.146.067 28.083.331 34.852.558 46.164.776
Operasyonel Kiralama Briit Kar Marij 15,5% 20,9% 23,9% 27,1%

Kaynak: Sirket Varsayimlan, Vakif Yatirim

BritKan
Operasyonel Kiralama

Operasyonel Kiralama = |

o

Geliri 192.136.400 191.921.270 183.985.207 175.816.213 179.191.885
Operasyonel Kiralama

Maliyeti -135.209.310 -130.365.300 -120.572.698 -111.167.613 -109.807.898
Operasyonel Kiralama Briit

Kar 56.927.089 61.555.970 63.412.5097 64.648.601 69.383.987
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Operasyonel Kiralama Briit

Kar Marji 29,6% 32,1% 34,5% 36,8% 38,7%

Kaynak: Sirket Varsayimlari, Vakif Yatirim

Projeksiyon ddneminde arag bagina yillik amortisman tutarimin, 2025 yilindaki yaklasik 3.947 Avro
seviyesinden, filo biyiikligiiniin benzer kalmasina ragmen, 2026 yilinda yaklasik 3.442 Avro seviyesine
geriledigi yaklagsik %13 azalis gosterdigi tespit edilmistir.

Tarihsel verilere bakildiginda; ara¢ basina yilik amortisman tutan 2024 yilinda 3.128 Avro, 2025
yilinda 3.947 Avro olarak gerceklesmis olup, 2026 yilinda ise yaklasik 3.442 Avro seviyesinde
gerceklesmesi ongoriilmektedir.

—7rwﬁﬁf§' 2025
= %31
Avro Artis %63 %13 %37 %1 %29
Fark %2 %32 %6 %-9 %9

Makroekonomik gostergeler incelendiginde, son ii¢ yillik dénemde Avro/TL déviz kurundaki artis orani,
TUFE (Tuketici Fiyat Endeksi) artiginin Ug yillik ortalamada %9 gerisinde kalmistir. Bir diger ifadeyle,
incelenen son {i¢ yilda Avro doviz kurunda reel bir azalis meydana gelmistir,

2026 yiinda Avro doviz kurunda, geg¢mis iic yillik trendin aksine reel bir artis gerceklesecegi
ongérilmektedir. Bunun yam sira, dezenflasyon siirecinin bir getirisi olarak faiz oranlarinda beklenen
diss egiliminin, 2026 yii ve sonrasinda gayrimenkul sektori ile birlikte sifir kilometre ve ikinci el
arag piyasasinda talebi artirici bir etki yaratacagi tahmin edilmektedir.

Avro kurundaki reel artis beklentisi ile faiz oranlarindaki diisiis egilimi, 2023 yilinin son geyreginden
itibaren reel olarak gerileyen ara¢ piyasa fiyatlanm pozitif yonde destekleyecek temel
makroekonomik faktorler olarak degerlendirilmektedir.

2026 yili sonu itibaryla enflasyon muhasebesi uygulamasinin sona erecek olmasi, araglann defter
degerlerinin 2027 ve sonraki donemlerde enflasyon endekslemesine tabi tutulmamasi sonucunu
doguracaktir. Buna karsin, araglarin kalinti (hurda) deger tahminlerinin enflasyon oraninda artmaya
devam etmesi, enflasyon muhasebesi dncesi dénemlerde oldugu gibi amortisman giderlerini azaltic
bir yap1 meydana getirecektir.

Bu dogrultuda, 2024 ve 2025 yillarina kiyasla 2026 yilinda daha diisiik tutarda amortisman ayrilmasi
stratejisi; makroekonomik beklentiler, doviz kuru projeksiyonlar, faiz gériintiimii ve yasal muhasebe
gecis slrecleriyle biitlinciil ve tutarli bir varsayim setine dayanmaktadir.

Sirket’in 31 Aralik 2025 tarihli finansal tablolannda uyguladigr amortisman politikasi, 31 Mart 2026
tarihli ara dénem finansal tablolarda da aynen siirdiiriilmiistiir. Muhasebe politikasinda bir degisiklik
yapilmamis olmasina ragmen, makroekonomik géstergelerdeki iyimser beklentiler kalint: deger
tahminlerinin yiikselmesine ve dolayisiyla dsnem amortisman giderlerinin daha diisiik gerceklesmesine
imkan tammistir. Nitekim, 31 Mart 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolar karsilastirldiginda,
ortalama arag basina amortisman giderlerinin makroekonomik iyilesmeye paralel olarak %9 oraminda
daha dusiik gerceklestigi goriilmektedir

| 31.03.2026

31.12.2025

Arac Satis Hasilati

1.387.459.230

999.968.780

8.863.865.898

9.936.381.848

Arag Satis Maliyeti

(1.335.239.728)

(1.083.727.025)

(8.845.780.043)

(9.814.894.152)

Arag Satis Briit Kan 52.219.502 (83.758.245) 18.085.855 121.487.696
Satilan Ara¢ Adedi 1.356 990 7.962 7.844
Aciklama 31.03.2026 31.03.2025 31.12.2025 31.12.2024
Aracg Bagi Satis Hasilaty 1.023.200 1.010.069 1.113.271 1.266.749
Arac Basi Satis Maliyeti (984.690) (1.094.674) ,. (t.111.000) (1.251.261)
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Arac Bag Satis Briit 38.510 (84.604) 2.272 15.488
Kan

Aciklama 31.03.2026 31.03.2025 31.12.2025 31.12.2024
Arag Satis Hasilat 27.192.500 19.598.162 173.720.904 194.740.901
Arac Satis Maliyeti (26.169.062) (21.239.721) (173.366.443) (192.359.891)
Arag Satis Briit Kan 1.023.438 (1.641.559) 354.461 2.381.010
Satilan Arag Adedi 1.356 990 7.962 7.844
Aciklama 31.03.2026 31.03.2025 31.12.2025 31.12.2024
Arag Bagi Satis Hasilat 20.053 19.796 21.819 24.827
Arac Basi Satis Maliyeti (19.299) (21.454) (21.774) (24.523)
Arac Bag1 Satis Briit 755 (1.658) 45 304
Kari

Yukarida yer verilen finansal verilere ek olarak; 2024, 2025 ve 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarda
yer alan arag satig hasilati ve ilgili satis maliyeti kalemleri konsolide olarak incelenmistir. Yapilan
analiz neticesinde, araglar icin 6ngériilen kalinti deger (hurda deger) tahminleri ile fiilen gerceklesen
piyasa satig bedellerinin yiiksek bir korelasyon gésterdigi ve biiyiik olclide birbiriyle uyumlu oldugu
tespit edilmistir.

Elde edilen bu finansal bulgular; Sirket yénetimi tarafindan projeksiyonlarda baz alinan kalint1 deger
tahminlerinin rasyonel, muhafazakar ve makul varsayimlara dayandigina isaret etmektedir. Ayni
zamanda bu durum, Sirket’in uygulamakta oldugu amortisman politikasinin, ikinci el arag
piyasasindaki konjonktiirel gelismeler ve fiyat hareketleriyle tam bir tutarlilik icinde yiritiildigini
ve finansal tablolardaki tahmin riskinin minimize edildigini ortaya koymaktadir.

ikinci El Arag Satis Gelirleri

ikinci el arac satis gelirleri, projeksiyon donemi boyunca satilmasi dngériilen arag¢ sayisimin, arag
bagina ortalama tahmini satis geliri ile carpilmasi suretiyle hesaplanmistir. Bu yaklagim, Sirket’in
operasyonel kiralama faaliyetleri kapsaminda uyguladig filo yenileme ve elden ¢ikarma doéngiisi ile
uyumlu olup, tarihsel satis performansi esas alinarak olusturulmustur.

2024 yilsonu itibariyla, Sirket’in mevcut arag filosunda yer alan her bir aracin kiralama sézlesmesine
bagl olarak kiradan déniis tarihleri belirli olup, sbz konusu araglarin 2026-2028 yillan arasinda ikinci
el piyasasinda satisa konu edilmesi dngériilmiistiir. Kiradan dénen araclann, piyasa uygulamalar ve
sirket’in operasyonel kabiliyetleri dikkate alinarak, ortalama 30 gin icerisinde satilacag
varsayilmistir. Bu varsayim, Sirket’in gegmis dénem satis hizlan ile uyumlu ve ihtiyatl bir kabul olarak
degerlendirilmistir.

Ayrica, $irket’in 2025 yilindan itibaren satin alacag yeni araclanin ortalama 36 ay siireyle kiralanacag,
bu kapsamda s6z konusu araglarin 2028 yilindan itibaren ikinci el satisa konu edilmeye baslanacag
varsayilmistir. Bu yaklasim, operasyonel arac kiralama faaliyetlerinde kullanilan ortalama sézlesme
siiresi ile birebir Grtiismektedir.

Tarihsel gerceklesmeler incelendiginde;

2025 yilimn tamaminda satilan arag bagina ortalama gelir 21.859 Avro seviyesinde gerceklesmistir.
Tahminleme yapilirken kisa vadede ikinci el ara¢ piyasasinda fiyatlann toparlanmasina iliskin
belirsizliklerin projeksiyonlara temkinli sekilde yansitilmasini amacglamaktadir. Bu kapsamda

projeksiyon doneminin izleyen yillarinda Sirket’in ilgili yillardaki ortalama ara¢ satis fiyatlan,
ortalama arag alim maliyetleri esas alinarak belirlenmistir.
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Projeksiyon donemi boyunca ortalama arag alim maliyetleri, Sirket’in arac tedarik yapisi ve Avro bazli
ithalat agirbg dikkate alinarak, Avro Bolgesi TUFE artis oranlan dogrultusunda artinlmistir, Bu
kapsamda kullanilan enflasyon varsayimlari, S&P Capital IQ platformunda yer alan ortalama ekonomist
beklentileri esas alinarak olusturulmustur.

Gerceklesen adet bazli verilere bakildiginda; 2025 yilinda Sirket tarafindan 5.551 adet arac satin
alinmig, buna karsilik 7.962 adet arag satisi gerceklestirilmistir. 2026 yilinin ilk ceyreginde ise 529
adet arag satin alinmig, buna karsilik 1.356 adet arag satis1 gerceklestirilmistir.

Bu cercevede, 2025 yilinda 174.042.221 Avro seviyesinde gerceklesen ikinci el arag satig geliri 2026
yiinin ilk ceyreginde 27.242.796 Avro seviyesinde gerceklesmistir. Ikinci el arag satis gelirlerinde 2024
ile 2025 y1l sonu gerceklesen ikinci el arag satis geliri ise yaklagik %10,8 oramindaki dusiis gdstermistir.
Dististin temel nedeni ise satilan arag bagina gelirde meydana gelen yaklasik %12, 1°liik azalis olarak
degerlendirilmistir.

—n

Li&i_nﬂ_MasmSM@j_t!gi@n_A_!L___ ______ L__._%"E

£2027 00 20287

Satilan Arac Sayisi 6.414 3.376 6.300 5.524

Aracg Basina Gelir (Avro) 22.491 23.114 23.927 24.782

ikinci El Arag Satis Geliri (Bin Avro) 144,256 78.032 150.742 136.893
Kaynak: Sirket Varsayimlari, Vakif Yatirim

lkinci EI Arac Satis Gelirleri (Bin Avro) T S S

Satilan Arac Sayisi 6.500 7.500 8.500 9.000 7.000

Arag Basina Gelir (Avro) 25.632 26.503 27.404 28.336 29.277

Ikinci El Arag Satig Geliri (Bin Avro) 166.605 198.773 232.936 255.023 204,937

Kaynak: Sirket Varsayimlar, Vakif Yatinm

ikinci El Arag Satis Briit Kar

sirket’in ikinci el arag satis faaliyetlerine iliskin tarihsel finansal verileri incelendiginde, 2023 yilinda
63,0 milyon Avro briit kar ve %30,0 seviyesinde briit kir marji elde edildigi gériilmektedir. Buna
karsilik, 2024 yiinda ikinci el arag satig gelirleri 195,1 milyon Avro seviyesinde gerceklesmesine
ragmen satis maliyetlerinin 192,7 milyon Avro seviyesine yiikselmesi sonucunda briit kar 2,4 milyon
Avro’ya, briit kar marji ise %1,2 seviyesine gerilemistir. 2025 yilinda ikinci el arac satis gelirleri 174,0
milyon Avro olarak gerceklesmis olup, 173,7 milyon Avro seviyesindeki satis maliyetleri sonrasinda
briit kar 0,3 milyon Avro (355 bin Avro) seviyesinde olusmus ve briit Kar marj1 %0,2 olarak
kaydedilmigtir. 2026 yilinin ilk ceyreginde ise ikinci el arag satis gelirleri 27,2 milyon Avro seviyesinde
gerceklesirken, 26,2 milyon Avro seviyesindeki satis maliyetleri sonrasinda briit kar 1,0 milyon Avro
seviyesinde gerceklesmistir.

Bu tarihsel gerceklesmeler 151831nda, indirgenmis Nakit Akimlar (iNA) analizinde kullanilan ikinci el
arag satig briit kar ve briit kar marj varsayimlan olusturulurken;

* 2023 yilinda gézlemlenen vyiiksek briit kir marjlan bilincli olarak projeksiyonlara
yansitilmamis,

o lkinci el arag satis fiyatlan, Avro Bélgesi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Avro Bblgesi
ekonomik biiyiime tahminleri dogrultusunda artinlarak belirlenmis,

bdylelikle cok iyi piyasa kosullarinda olusan karlilik seviyeleri degil, normallesmis ve muhafazakar bir
marj yapisi esas alinmistir.

Ozellikle 2024 ve 2025 yilinda gerceklesen diisiik briit kar marjlarn, projeksiyonlarda alt sinir referans:
olarak degerlendirilmis; modelde ikinci el arag satis faaliyetlerinin yiiksek marjli bir kar merkezi gibi
kurgulanmasindan bilingli olarak kag¢imlmistir. Bu yaklasim, UDS 105 kapsaminda ©ngériilen
intiyatlilik, piyasa gercekligini esas alma ve siirdiiriilebilirlik ilkeleri ile uyumludur.

Projeksiyon déneminde, ikinci el arag satig briit kari ve briit kar marj1 tahminlerinde 2023 yilinda
%30,0 olarak gerceklesen yiiksek briit kar marj1 projeksiyonlara tasinnamistir. Asagida projeksiyon
déneminin tiim yillan igin ikinci el satis briit kar ve ikincj el sat}s briit kar marjlan yer almaktadir.
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YV V¥V ¥V Y ¥V V¥V V¥

2026T yilinda briit kar yaklasik 0,3 milyon Avro, briit kar marji %0,2,
2027T yihinda briit kar yaklagik 0,2 milyon Avro, briit kar marji %0,2,
2028T yilinda briit kar yaklagik 0,3 milyon Avro, briit kar marji %0,2,
2029T yilinda briit kér yaklagik 0,3 milyon Avro, briit kar marj1 %0,2,
2030T yilinda briit kar yaklagik 0,3 milyon Avro, briit kar mariji %0,2,
2031T yilinda briit kar yaklagik 0,4 milyon Avro, briit kar marj1 %0,2
2032T yilinda briit kér yaklasik 0,5 milyon Avro, briit kar marj1 %0,2,

b

2033T yilinda briit kar yaklagik 0,5 milyon Avro, briit kar marj1 %0,2,

» 2034T yilinda briit kar yaklagik 0,4 milyon Avro, briit kar marji %0,2,
Projeksiyon déneminde éngbriilen briit kar marjlarimin satis fiyvatlanmn artmasina karsin, ara¢ alim

maliyetlerinin Avro bazli enflasyon etkisiyle benzer oranda
dayali bir degerleme yapilmadigim ortaya koymaktadir. Ba
faaliyetleri yiiksek karli bir gelir kalemi olarak de

bir unsuru olarak ele alinmstir.

yukseldigi, dolayisiyla marj genislemesine
ska bir ifadeyle, modelde ikinci el ara¢ satis
gil, esas itibanyla filo yenileme déngiisiiniin dogal

Sonug olarak, 2026-2034 donemi iin ikinci el arag satis briit kan ve briit kar marji projeksiyonlan,
gelir artigina ragmen marj sabitlemesi yoluyla ihtiyathlik iceren, tarihsel olarak gézlemlenen yiiksek

karliik dénemlerini tamamen d

kacinan,

Avio)E

75

_
20003

slayan, terminal degeri sisirebilecek marj iyilesmesi varsayimlarindan
ikinci el satis faaliyetlerini yliksek marjli bir kar merkezi degil, operasyonel dongiiniin
tamamlayici unsuru olarak ele alan bir projeksiyon y

kinci El' Arag Satigi Briit Kari (Bin ||

ikinci El Arac Satis Gelirleri 210.310 195.101 174.042 27.242
Ikinci EL Arac Satis Maliyeti -147.291 -192.715 -173.687 -26.217
ikinci EL Ara¢ Satis Briit Kari 63.018 2.385 355 1.025
ikinci EL Arag Satisi Briit Kar Mariji 30,0% 1,2% 0,2% 3,8%

Kaynak: Sirket Varsayimlan, Vakif Yatirim

ikinci EL Arac Satis Gelirleri 144.256 78.032 150.742 136.893
ikinei EL Arac Satis Maliyeti -143.961 -77.873 -150.435 -136.614
Ikinci El Arac Satisi Briit Kan 294 159 307 279
ikinci EL Arac Satisi Briit Kar Mariji 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%

Kaynak: Sirket Varsayimlari, Vakif Yatirim

jk’iﬁ'ci”l'-:’[ Arag Satisi Briit |
Kari (BinAvro) |

___2032T

|

ikinci EL Arac Satis Gelirleri 166.605.789 198.773.523 232.936.065 255.023.885 204.937.194
ikinci EL Arac Satis Maliyeti -166.265.846 -198.367.945 -232.460.782 -254.503.534 -204.519.040
ikinci EL Arac Satisi Briit Kan 339 405 475 520 418
ikinci EL Arag Satis1 Briit Kar

Mariji 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Kaynak: Sirket Varsayimlari, Vakif Yatirim

Yat Kiralama Gelirleri ve Diger Satig Gelirleri

sirket sahip oldugu “Victorious” adli slperyatin  Avro bazinda kiralama faaliyetlerini

gerceklestirmektedir. Degerleme calismas: kapsaminda siiperyat icin gelir projeksiy
tarafindan saglanan Avro bazli gelir tahminleri kullamlmistir, Diger yandan, proj
boyunca Sirket'in diger satis gelirleri ise ana gelir kalemleri (operasyonel kiralama ve i
satis gelirleri) icerisindeki agirlik oram baz alinarak hesa
gelirlerin, ana faaliyetlerinden olusan gelirlere orammin %1
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Bin Avro U U V28 U2Y U330

Yat Kiralama Gelirleri 4.890 4.890 4.890 4.890 4.890

Satislara Oram 4,4% 3,6% 3,4% 2,9% 2,5%
Diger Gelirler 2.520 2.101 2.931 3.038 3.547
Satislara Oram 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99%

Kaynak: Sirket Varsayimlani, Vakif Yatirim

ve Diger Gelirler L |
(BiAvrop il e i s 203 T 2032 T _MZQQQI____;J,_ZQE:!L oA
Yat Kiralama Gelirleri
Satislara Oram 2,5% 2,7% 2,8% 2,7%
Diger Gelirler 3.863 4,122 4.260 3.798
Satislara Oram 0,99% 0,99% 0,99% 0,99%

Kaynak: Sirket Varsayimlan, Valaf Yatirim
5.1.1.1.3. Satislarin Maliyeti Projeksiyonu

sirket’in satiglarin maliyetinin alt kirnlimin inceledigimizde agirig1 ikinci el arag satislarin maliyeti ve
kiralama maliyetleri kalemleri olusturmustur. Ikinci el arag satislarin maliyeti, 2026-2027 projeksiyon
doneminde satilacagi tahmin edilen araclarin ortalama Avro bazinda defter degeri (alim maliyeti) ile
satig1 6ngériilen ara¢ sayisimin carpilmasi suretiyle hesaplanmistir. ikinci el arag satiglarin maliyeti,
2028-2034 projeksiyon déneminde ise 3 yil &nce satin alinan araglann ortalama maliyeti ile ilgili yil
icerisinde satilmas planlanan ara¢ sayisinin carpilmasi yoluyla hesaplanmistir. Kiralama maliyetinin
(amortisman harig) operasyonel kiralama gelirlerine oranin 2026-2034 déneminde ortalama %34,7
seviyesinde olusacag tahmin edilmistir. Yat kiralama maliyeti hesaplamasinda ise Sirket’in Avro bazli
varsayimlan dikkate alinmigtir,

S 2029T

el 20

Toplam Satislarin Maliyeti -242.814 -189.257 -266.872 -266.488 -307.536
Satislara Oram -92,6% -86,2% -87,7% -84,6% -83,8%
ikinci El Arac Satislarin Maliyeti -143.962 -77.873 -150.435 -136.615 -166.266
Operasyonel Kiralama Maliyeti -93.514 -106.342 -110.810 -124.171 -135.209
Yat Kiralama Maliyeti -3.528 -3.528 -3.528 -3.528 -3.528
Diger doerler -1.809 -1.514 -2.098 -2.174 -2.533

2098 W02yt | oo

Toplam Satislarin Maliyeti -335.017 -359.500 -372.234 -320.565
Satislara Oram -83,9% -84,4% -84,6% -81,6%
ikinci EL Arag Satislarin Maliyeti -198.368 -232.461 -254.504 -204.519
Operasyonel Kiralama Maliyeti -130.365 -120.573 -111.168 -109.808
Yat Kiralama Maliyeti -3.528 -3.528 -3.528 -3.528
Diger Giderler -2.755 -2.938 -3.035 -2.710

Kaynak: Sirket Varsayimlar1, Vakif Yatirim

5.1.1.1.4. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

sirket’in faaliyet giderlerini, genel yonetim ve pazarlama giderleri olugturmaktadir. Genel yonetim
giderleri, projeksiyon dénemi boyunca Avro Bolgesi TUFE (S&R Capital 1Q ortalama ekonomist
tahminleri) oranminda artinlarak tahmin edilmistir. Bu yaklagsi i i
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enflasyonun altinda biiyliyecegi yoniinde iyimser bir verimlilik varsayimi icermemekte; aksine genel
yonetim giderlerinin en azindan enflasyon kadar artacagi kabul edilerek ihtiyath bir cerceve
kurulmaktadir. Pazarlama ve satis giderleri projeksiyon dénemi boyunca toplam hasilatin %0,1'i olarak

varsayilmistir, Bu yontem, iki acidan ihtiyatlidir:

»  Gelir biylidiik¢e pazarlama gideri de otomatik artmaktadir,

» Oramn sabitlenmesi, “6lcek biiylirken pazarlama gideri sifira yaklasacak” gibi iyimser bir
verimlilik sigramasi varsayim icermemektedir.

Faaliyet Giderleri (Bin Avro) |

200t | 2027t | 2028y | 2029t | 20301 |
Faaliyet Giderleri 13.507 -13.661 -14.050 -14.341 -14.679
Satislara Oram 5,1% -6,2% -4,6% -4,6% -4.0%
Genel Yonetim Giderleri 13.118 -13.335 -13.598 -13.873 -14.134
Satislara Oram 5,0% -6,1% -4,5% -4,4% -3,8%
Pazarlama ve Satis Giderleri -390 -326 -452 -468 -545
Satislara Oram 0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Kaynak: Yakif Yatirim
| Faaliyet Giderleri BinAvro) | 20317 | 20327 | 20337 | 20347 |
Faaliyet Giderleri -14.990 -15.303 -15.614 -15.831
Satislara Orani -3,8% -3,6% -3,5% -4,0%
Genel Yonetim Giderleri -14.396 -14.670 -14.960 -15.248
Satislara Oram -3,6% -3,4% -3,4% -3,9%
Pazarlama ve Satis Giderleri -593 -633 -653 -583
Satislara Oram -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%

Kaynak: Vakif Yatirim
Karlihk Oranlan

Sirket’in FYOK marji incelendiginde, 2023 yilinda %28,8 seviyesinde gerceklesen marjin 2024 yilinda
%0,2 seviyesine, 2025 yilinda ise %0,7 seviyesine geriledigi goriilmektedir. 2026 yiimn ilk ceyreginde
ise FVOK mariji %21,7 seviyesinde gerceklesmistir.

Projeksiyon déneminde FVOK’{in 2026 yilinda 6,0 milyon Avro seviyesinde gerceklesmesi ve takip eden
yillarda kademeli olarak artarak 2034 yilinda 56,4 milyon Avro seviyesine ulasmasi dngdriilmektedir.
Buna paralel olarak FVOK marjinin 2026 yilinda %2,3 seviyesinde gerceklesecegi, takip eden yillarda
operasyonel karlibktaki iyilesme ile birlikte artis gostererek uzun vadede %12-%14 bandinda
seyredecegi tahmin edilmektedir.

>irket’in amortisman giderleri incelendiginde, 2023 yilinda 20,6 milyon Avro seviyesinde gerceklesen
amortisman giderlerinin 2024 ve 2025 yillannda sirasiyla 64,7 milyon Avro ve 72,9 milyon Avro
seviyelerine ylikseldigi goriilmektedir. Amortisman giderlerinin satislara oram ise aym donemde
sirasiyla %6,5, %20,7 ve %24,2 olarak gergeklesmistir. 2026 yiimn ilk ceyreginde amortisman giderleri
9,7 milyon Avro, satiglara orani ise %17,0 seviyesinde gerceklesmistir.

Projeksiyon doneminde amortisman giderlerinin 2026 yilinda 55,2 milyon Avro seviyesinde
gerceklesecegi, sonraki yillarda filo yapisi ve yatinm harcamalarimin etkisiyle belirli dénemlerde artis
gostermekle birlikte uzun vadede kademeli olarak azalan bir egilim sergileyecegi ongériilmektedir,
Amortisman giderlerinin satislara orammn ise 2026 yilinda %21,0 seviyesinde gerceklesecegi, sonraki
yillarda genel olarak asagi ydnlii bir seyir izleyerek projeksiyon dénemi sonunda %12 seviyelerine
gerileyecegi tahmin edilmektedir.

FAVOK incelendiginde, 2023 yilinda 111,4 milyon Avro seviyesinde gerceklesen FAVOK’iin 2024 yilinda
65,4 milyon Avro seviyesine geriledigi, 2025 yilinda ise 75,1 milyon Avro seviyesine yiikseldigi
goriilmektedir. Buna paralel olarak FAVOK marji 2023 yilinda %35, 3 seviyesinde gerceklesirken, 2024
yilinda %20,9 seviyesine gerilemis, 2025 yilinda ise %24,9 seviyesine yiikselmistir. 2026 yilimn ilk
ceyreginde FAVOK 22,0 milyon Avro, FAVOK marji ise %38,8 seviyesinde gergeklesmistir.

Projeksiyon déneminde FAVOK’iin 2026 yilinda 61,2 milyon Avro seviye§inde gerceklesmesi ve takip
eden yillarda artig gostererek 2030 yilinda 113,6 milyon Avr iyesine ulasmasi 6ngoriilmektedir.
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Devam eden yillarda FAVOK’in 100 mil
edilmektedir. FAVOK marjimn ise 2026
%23-%35 bandinda

ongoriilmektedir.

yon Avro seviyesinin fizerinde korunacagi tahmin
yilinda %23, 3 seviyesinde gerceklesecegi, takip eden yillarda
seyrederek Sirket’in operasyonel nakit yaratma kapasitesini koruyacad

[KarhihK Oran AT AR T B 00230 0240 D ENTC20260
Toplam Hasilat 315.309.945 | 312.264.927 | 301.630.939 56.774.427
Toplam SMM -206.645.030 | -294.962.700 | -282.788.010 -41.075.624
Toplam Briit Kar 108.664.916 17.302.227 18.842.929 15.698.803
Briit Kar Marji 34,5% 5,5% 6,2% 27,7%
FVOK 90.783.190 677.121 2.205.732 12.345.921
FVOK Mariji 28,8% 0,2% 0,7% 21,7%
Amortisman 20.633.551 64.688.198 72.858.962 9.669.224
Satiglara Orani % 6,5% 20,7% 24,2% 17,0%
FAv:C?K 111.416.741 65.365.318 75.064.694 22.015.145
FAVOK Mariji 35,3% 20,9% 24,9% 38,8%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Vakif Yatirrm

FVOK = Briit kar - Pazarlama ve Sauis Giderleri - Genel Yonetim Giderleri

FAVOK = FVOK + Amortisman Gid.

Oranla D26 0 028 0

Toplam Hasilat 262.328.164 | 219.449.366 | 304.227.280 315.158.660
Toplam SMM -242.813.768 | -189.256.941 | -266.871.883 -266.487.663
Toplam Briit Kar 19.514.396 30.192.425 37.355.397 48.670.998
Briit Kar Marji 7,4% 13,8% 12,3% 15,4%
FVOK 6.007.186 16.531.148 23.305.500 34.330.184
FVOK Marij 2,3% 7,5% 7.7% 10,9%
Amortisman 55.168.423 59.761.184 60.335.259 65.146.670
Satiglara Oram % 21,0% 27,2% 19,8% 20,7%
FAVOK 61.175.609 76.292.332 83.640.760 99.476.855
FAVOK Mariji 23,3% 34,8% 27,5% 31,6%

Kaynak: Vakif Yatirim

Ora 03( ] 0 0 034

Toplam Hasilat 367.180.748 | 399.449.333 | 425.935.170 | 439.991.640 392.818.691
Toplam SMM -307.536.237 | -335.016.906 | -359.499.836 | -372.234.460 | -320. 364.862
Toplam Briit Kar 99.644.511 | 64.432.427 | 66.435.334 | 67.757.180 72.253.828
Briit Kar Marji 16,2% 16,1% 15,6% 15,4% 18,4%
FVOK 44.965.627 | 49.442.733 | 51.132.771 | 52.143.274 56.422.745
FVOK Marji 12,2% 12,4% 12,0% 11,9% 14,4%
Amortisman 68.630.750 | 63.861.286 | 56.818.666 | 50.244.277 47.714.835
Satislara Oram % 18,7% 16,0% 13,3% 11,4% 12,1%
FAVOK 113.596.377 | 113.304.019 | 107.951.437 | 102.387.552 104.137.579
FAVOK Marji 30,9% 28,4% 25,8% 23,3% 26,5%

Kaynak: Vakif Yatirim
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5.1.1.1.5. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

sirket’in net isletme sermayesi hesaplamasinda stoklar kalemi hari¢ olmak Uzere ticari alacaklar ve
ticari borclar lizerinden hesaplanmistir. Stoklann tamamin ara¢ filosu olusturdugu igin yatinim
harcamalarina dahil edilmistir. Projeksiyon doneminde net isletme sermayesinin net satislara oram
%4,6 olacag) varsayilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi kapsaminda sirket’in net isletme
sermayesi (NIS) hesaplamasi; sirket’in faaliyet yapisi ve bilanco kompozisyonu dikkate alinarak,
stoklar kalemi harig tutularak, yalmzca ticari alacaklar ve ticari borglar {izerinden gerceklestirilmistir,
sirket’in stoklannin tamamini arag filosu olusturdugundan, séz konusu kalemler isletme sermayesi
unsuru olarak degil, yatinm harcamalan (CAPEX) kapsaminda degerlendirilmistir. Bu yaklasim,
operasyonel arag kiralama faaliyetlerinin ekonomik gercekligi ile uyumlu olup, isletme sermayesinin
faaliyet déngusiinii temsil eden kalemler iizerinden izlenmesini saglamaktadir. Sirket’in 2023-2025
donemine ait tarihsel net isletme sermayesi verileri incelendiginde, 2023 yilinda 3,8 mn Avro ile
satislarin %1,8’i ve 2024 yilinda -51,1 mn Avro ile satislarin -%16,6’s1 seviyesinde gerceklestigi
gorilmektedir. 2025 yilinda net isletme sermayesi 9,7 mn Avro seviyesine ulasmis olup, satislara oram
%3,21 olarak gerceklesmistir. 2026 yiinin ilk ceyreginde ise net isletme sermayesi 18.651 mn Avro
seviyesinde olup, satislara oram %6,08 olarak gerceklesmistir. Projeksiyon ddneminde net isletme
sermayesinin net satislara oram gecmis iki dénem gerceklesmelerinin ortalamasi alinarak %4,6 olarak
varsayilmistir. Bu yaklasim, tek bir yila 06zgli ug degerlerin projeksiyonlara yansitilmasim
engellemekte; buna karsilik Sirket’in tarihsel nakit donisim dinamiklerini dengeli ve ihtiyathi bir
sekilde temsil etmektedir.

Projeksiyon doneminde net isletme sermayesinin satislara oram hesaplanirken 2025 yili ve 2026 yilimin
ilk U¢ aylk dénemine ait gerceklesmeler esas alinmistir. 2024 yilinda gerceklesen net isletme
sermayesi seviyesi, Sirket degerini artinc yonde etki yaratabilecek nitelikte olup, s6z konusu dénemin
projeksiyon varsayimina dahil edilmesi durumunda degerleme sonucunun daha yiiksek olusmasina
neden olabilecektir. Ancak degerleme calismasinda ihtiyatlilik ilkesinin korunmas amaciyla, Sirket
degerini destekleyici ydnde etkisi bulunan bu dénem dikkate alinmamis ve daha muhafazakar bir
yaklagim benimsenmistir. Bu dogrultuda 2025 yii ve 2026 yilimin ilk {ic ayllk dénemine ait
gerceklesmeler esas alinarak net isletme sermayesi varsayimi olusturulmustur.

Net isletme sermayesi 5.805 -51.802 9.688 18.651
Satislara Oram 1,84% -16,59% 3,21% 6,08%
Net isletme sermayesi degisimi 24.491 -57.607 61.491 8.963

Kaynak: Vakif Yatirim

E!gt,.is.le&mégsmgxggi

(BinAvro) | 2026T

Net isletme sermayesi 12.194 10.201 14.141 14.649
Satislara Oram 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Net isletme sermayesi degisimi 2.506 -1.993 3.940 508

Kaynak: Vakif Yatirim
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Satislara Oram

Net isletme sermayesi degisimi
Kaynak: Vakif Yatirim




5.1.1.1.6. Yatinm Harcamalar Projeksiyonu

sirket’in yatinm harcamalarinin énemli bir kismim yeni ara¢ alimlan maliyetleri olusturmaktadir.
Projeksiyon donemi boyunca arag¢ alim tutan, alinmasi planlanan arag¢ sayisimn ortalama ara¢ alim
bedeli ile carpilmas: sonucunda hesaplanmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca ortalama arag alim
bedeli, Avro Bolgesi TUFE (S&P Capital 1Q platformu ortalama ekonomist tahminleri) beklentisi ile
arttinlarak belirlenmistir. Ortalama ara¢ alim bedeli 2025 yiinda ortalama 26,5 bin Avro seviyesinde,
2026 yiwinin ilk ¢ceyreginde ise 27,8 bin Avro seviyesinde gerceklesmistir. Bu kapsamda, projeksiyon
déneminde diger yatinm harcamalarimin net satislara orammin %1 ,7 olacagi varsayilmistir,

bbb b Gl —— N ——
J:If\tlnm Harcamalani | | | | L |
BinAvro) Ll 22027% o[ 2029 e 203076
Arac Alim Tutan -139.282 -184.072 -216.575 -250.410 -270.125
Alinan Arag Sayisi 5.000 6.500 7.500 8.500 9.000
Ortalama Arag Alim
Bedeli (EUR) -27.856 -28.319 -28.877 -29.460 -30.014
Diger Yatinm
Harcamalan -4.502 -3.766 -5.221 -5.409 -6.302
Toplam Yatinm
Harcamalan -143.784 -187.838 -221.796 -255.819 -276.426

Kaynak: Yaki Yatinm

Pt

Yatinm Harcamalan (Bin Avro) ______ 2031T__ | 2031

Arag Alm Tutan -214.005 -218.071 -238.273 -226.658
Alinan Aracg Sawisi 7.000 7.000 7.500 7.000
Ortalama Ara¢ Alim Bedeli (EUR) -30.572 -31.153 -31.770 -32.380
| Diger Yatinm Harcamalan -6.856 -7.310 -7.551 -6.742
Toplam Yatinnm Harcamalan -220.860 -225.381 -245.825 -233.400

Kaynak: Vakif Yatinm

5.1.1.1.7. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri’nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit akislarim
indirgemek icin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gorulmektedir. Bu dogrultuda INA
calismasinda halka agik sirket yatinmcilan tarafindan sik¢a kullanilan Agirikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yontemi kullamlmistir. AOSM, “6z sermaye orani X 6z sermaye maliyeti (risksiz faiz
oram + beta x risk primi) + borclanma oram x vergi sonrasi bor¢clanma maliyeti” seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullamlan parametreler asagida yer almaktadir.

* Risksiz faiz orani: Avro bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram igin, Tiirkiye
Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan 1 Ekim 2024 tarihinde ihrag edilen ve 21
May1s 2030 tarihinde itfa olacak Avro cinsi Eurobond’un son 1 aylik getiri ortalamasi olan %4,32
dikkate alinmistir. S6z konusu Eurobond, Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan ihrag edilmis ve
rapor tarihi itibariyla uzun vadeli Avro cinsi devlet borclanma araclan igerisinde en giincel
referans niteligini tagimas1 nedeniyle risksiz faiz oraminin belirlenmesinde esas alinmistir.
Rapor tarihi itibanyla Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan ihra¢ edilmis daha giincel ve benzer
vadeye sahip bir Avro cinsi devlet tahvili bulunmamaktadir.

* Risk primi: Projeksiyon dénemi boyunca risk priminin %6 diizeyinde olacag varsayilmaktadir.

= Borglanma maliyeti: Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz oram iizerinden 4 puan
borg primi ile borglanacag: varsayilmaktadir.
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. ('Z')zsermaye Orani; Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 finansal tablo
tarihleri itibariyla 6zkaynaklarimin toplam kaynaklara oram ortalamas: %51 ,8 diizeyinde olup,
bu oraninin 2026-2034 dénemi boyunca sabit kalacag varsayilmaktadir,

* Kurumlar vergisi oram: 17 Kasim 2020'de Resmi Gazete’de yayimlanan diizenlemede ilgili
kanun maddesine; “Paylari Borsa Istanbul Pay Piyasasinda ilk defa islem gérmek iizere en az
%20 oranminda halka arz edilen kurumlarin (bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktoring
sirketleri, finansman sirketleri, odeme ve elektronik para kuruluglan, vyetkili déviz
miesseseleri, varlik yénetim sirketleri, sermaye piyasasi kurumlan ile sigorta ve reasiirans
sirketleri ve emeklilik sirketleri haric) paylarinin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden
baslamak iizere bes hesap donemine ait kurum kazanclanna kurumlar vergisi oram 2 puan
indirimli olarak uygulamr. indirimden yararlamlan hesap doneminden itibaren bes hesap
ddonemi icinde pay oramna iliskin bu fikrada belirlenen sartin kaybedilmesi halinde, indirimli
vergi oram uygulamasi nedeniyle zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler vergi ziyai cezasi
uygulanmaksizin gecikme faizi ile birlikte tahsil edilir.” fikrasi eklenmistir. Bu diizenlemeye
istinaden kurumlar vergisi 2026-2028 dénemi icin %23, sonraki yillar icin %25,0 olarak
alinmstir,

= Beta: Projeksiyon donemi boyunca Beta katsayisi 1,0 olarak dikkate alinmistir.

ORTALAMA SERMA A Avro

Risksiz Faiz Oram 4,3%
Risk Primi 6,0%
Beta 1,0
Ozsermaye Maliyeti 10,3%
Bor¢lanma Maliyeti 8,3%
Kurumlar Vergisi Oram 25,0%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 6,2%
Ozsermaye Oran 51,8%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 8,35%

Kaynak: Vakif Yatinm

5.1.2. INA Analizi Sonucu

INA yontemi kapsaminda Sirket icin projeksiyon dénemine iligkin nakit akimlan ile birlikte “Devam
Eden Deger” tahmini yapilmistir. Projeksiyon dénemine ait nakit akimlanmn bugiinkii degerleri
toplam 180.804.490 Avro olarak tespit edilirken, %2,0’lik Devam Eden Deger Blyilime Oram’na gére
Devam Eden Deger’in bugiinkii degeri 525.173.470 Avro olarak tahmin edilmektedir. Boylece Sirket
icin toplam Firma Degeri 705.977.961 Avro olurken, 31.03.2026 itibariyla 205.766.563 Avro
seviyesindeki net bor¢ pozisyonunun ¢ikariimasiyla Ozsermaye Degeri 500.211.398 Avro olarak
hesaplanmaktadir.

Kaynak: Vakif Yatinm
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indirgenmis Nakit Akimlar Toplami 180.804.490

Devam Eden Deger Biiyiime Oram 2%

Devam Eden Deger 1.017.664.655

Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri 525.173.470

Firma Degeri - (31.03.2026) 705.977.961

Net Bor¢ (31.03.2026 itibanyla) 205.766.563

Ozsermaye Degeri - (31.03.2026) _500.211.398  , |
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5.1.3. Carpan Analizi

Carpan Analizi yontemi, UDS 105 - Degerleme Yaklasimlar ve Yéntemleri kapsaminda yer alan Pazar
Yaklagimi cercevesinde uygulanmakta olup; Sirket'in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki benzer
nitelikteki yurt ici ve yurt disi halka agik sirketlerin piyasa carpanlarimn, Sirket’in ilgili finansal
gostergeleri ile iliskilendirilmesi suretiyle deger tespitinin yapilmasini amaclamaktadir. Bu yontem,
piyasa katiimcilarinin fiyatlama davranislarim ve sektdrel degerleme egilimlerini yansitmasi agisindan
tamamlayici bir degerleme araci niteligi tasimaktadir.

Carpan Analizi kapsaminda teorik olarak kullamlabilecek baslica degerleme carpanlan asagida
aciklanmig; her bir carpamin Sirket’in faaliyet konusu ve finansal yapisi ile uyumu ayrica
degerlendirilmistir.

e Firma Degeri/Net Satiglar (FD/Satis): FD/Satis carpani; bir sirketin Firma Degeri’nin (Piyasa
Degeri + Net Borg) ilgili tarih itibanyla son 12 aylik net satislarina boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Bu carpan, agirlikli olarak ciro yaratma kapasitesinin, marj yapisindan
daha belirleyici oldugu; perakende, hizli tiiketim ve dagitim odakli sektérlerde faaliyet
gdsteren sirketlerin degerlemesinde kullamlmaktadir. Sirket’in ana faaliyet alamimin uzun
donem operasyonel arag kiralama ve operasyonel kiralamadan dénen ikinci el araclann satis
olmasi; yiiksek ciroya ragmen marjlarin dénemsel olarak baskilandigi, sermaye yogun ve
bilango agirlikli bir is modeline isaret etmektedir. Bu nedenle, yalmizca ciro biiyiikliigiinii esas
alan FD/Satig carpanminin, Sirket’in operasyonel karliigim, sermaye yapisim ve risk profilini
yeterince  yansitmadi§i  degerlendirilmis ve intercity degerlemesi  kapsaminda
kullamlmamistir.

*  Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): FD/FAVOK carpami; Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla
son 12 aylik Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar'a (FAVOK) béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan;sermaye yapisindan bagimsiz olarak operasyonel performansi
yansitmasi, amortisman ve finansman farkhiliklanm biiyiik 6l¢iide disanda birakmasi, farkli
sirketlerin karsilastirilabilirligini artirmasi nedeniyle, sermaye yogun ve borg¢la finanse edilen
is modellerinde yaygin bigimde tercih edilmektedir. Intercity’nin faaliyetlerinin yiiksek
yatinm harcamasi (CAPEX), yiiksek amortisman ve finansman yiikiimliilikleri icermesi dikkate
alindiginda, operasyonel performansin saglikli bicimde karsilastinlabilmesi agisindan
FD/FAVOK carpamimin  Carpan Analizi kapsaminda  kullamlmasinin  uygun oldugu
degerlendirilmistir.

* Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): PD/DD carpani; bir sirketin piyasa degerinin,
bilancosunda yer alan toplam &zkaynaklanna oranlanmas suretiyle hesaplanmaktadir.
Intercity’nin ana faaliyet konusu olan uzun dénem operasyonel filo kiralama ve tasimacilik
faaliyetlerinde, deger yaratan temel unsurlardan biri filo biiylkligl ve filo kalitesidir. Bu
cercevede, bilanco {izerinde yer alan varliklarin biiylikliigii ve yapisi, sirket degerlemesinde
kritik rol oynamaktadir. Bu nedenle, PD/DD carpan, sirket’in filo bilyiikliigli ile yaratilan
degeri, varlik tabanmi iizerinden yansitabilmesi agisindan, Carpan Analizi kapsaminda
tamamlayici bir degerleme parametresi olarak degerlendirilmis ve kullamlmstir,

» Fiyat/Kazang (F/K): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’'nin, aym tarih
itibanyla agiklanmis olan en son finansal tablolannda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net
karina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Fiyat / Kazan¢ (F/K) orami, {lkeler arasi
vergilendirme esaslannin, finansmana erisim kosullarinin, muhasebe yontem ve politikalarinin
farklilik gdstermesinin ve sirketlerin faaliyet konusu disinda elde ettikleri tek seferlik gelir
giderleri yansitmasinin sonucu benzer sirketlerin karsilastirilmasini guclestirdigi gerekgesiyle
intercity degerlemesinde kullamlmamistir.

sirket’in operasyonlarim ve finansal yapisim g6z niinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“FD/Satis”, “FD/FAVOK”, “PD/DD” ve “F/K” carpanlar incelenmistir. Operasyonel performansi
yansitmasi nedeniyle Carpan Analizi kapsaminda “FD/FAVOK” ve filo biyuklugi ile yaratilan degeri
yansitmasi nedeniyle “PD/DD” carpammin kullanilmasinin uygun olacag deggrlendigilmektedir. Carpan
Analizi kapsaminda Borsa Istanbul’da Intercity ile benzer sektérde f; '
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incelenmis olup, carpan analizinde temel olarak uzun vadeli operasyonel kiralama ve ikinci el arac
sati faaliyetlerinde bulunarak, Intercity’nin is modeline en yakin olan, sadece 6 sirketin Borlease
Otomotiv A.S., Escar Filo Kiralama Hizmetleri A.S., LDR Turizm A.S., Beyaz Filo Oto Kiralama AS.,
Turex Turizm Tagimacilik A.S., Giir-sel Turizm Tagimacilik ve Servis Ticaret A.S.) FD/FAVOK ve PD/DD
carpanlarimin kullamlmasinin uygun olacagi kanaatine vanlmistir. Calisma kapsaminda kullanilan yurt
ici ve yurt disi benzer sirketlere yonelik bilgilere asagida yer verilmistir,

Benzer §irketler - Yurt ici

TN 4
(Sirket Kodu | Ulke

irket Adi | Ozet is Tamm1
Borlease Otomotiv A.S. IBSE:BORLS Turkiye | Sirket’in ana faaliyeti, yeni ve/veya ikinci

el motorlu tagitlar ve motorlu tagit simifina
girmeyen diger ekipman ve hizmetlere
iliskin uzun siireli kiralama hizmeti, filo
kiralama hizmeti ve filo yénetimi
hizmetleri saglamaktir.

Giir-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. IBSE:GRSEL Tirkiye | Sirket’in ana faaliyeti Tlrkiye genelindeki
kamu ve ozel sektér personel tasima
ihalelerine katilarak, kazamlmasi halinde
ihale teknik sartnamesine uygun olarak
minibiis, midibiis, otoblis grubu &zmal
araglarin temin edilmesi ya da stz konusu
ara¢ gruplanna uygun ticari arag
sahiplerinin alt taseron olarak stzlesme
kapsaminda temin edilmesi ve personel
tagima islerinin organize edilmesidir.
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. IBSE:BEYAZ Tiirkiye | Operasyonel kiralama olarak
nitelendirilen uzun dénemli arag kiralama
ve yonetimi faaliyetinde bulunan sirket,
yillar fcinde i5 modelini genisleterek ve
degistirerek, 2.el arag alim satim faaliyeti
yaminda, 2015 yilindan itibaren biinyesine
kattifi arag satis bayilikleri ile bireysel
kullamar ve filo kiralama firmalarina 0
(sifiry km arag satigi yapmaya, satis
sonrasi hizmet vermeye devam
etmektedir.

Escar Filo Kiralama Hizmetleri A.S. IBSE:ESCAR Turkiye | Sirket, Escar Fleet Excelence markas! ile
her marka motorlu aracin kiralama
hizmetlerini yiriitmektedir. Ayrica sirket
biinyesinde ikinci el araglarin alim/satim
yapildigi “www.varmiarttiran.com”
platformu bulunmaktadir.

LDR Turizm A.S. IBSE:LIDER Tirkiye | Lider Filo markasi ile Sirket, motorlu hafif
kara tasitlannin ve arabalarn siiriiciisiiz
olarak kiralanmas isini yapmaktadr.
Ayrica kiralama sbzlesmesi biten araglarin
ikinci elde satigi da Sirketin faaliyetleri
agisindan dnem arz etmektedir.

Tureks Turizm Tasimacilik Anonim Sirketi IBSE:TUREX Tirkiye | $irket kuruldugu 2002 tarihinden bugiine
turizm, personel ve &grenci tasimacilign,
filo arag kiralama, ozel yapim arag
kiralama, sehir ici cevre temizligi ve is

makinas kiralanmasi alanlannda;
Tiurkiye’'nin  6nemli kamu ve &zel
kuruluslarina servis hizmetleri
sunmaktadir,

Kaynak: Capital 1Q, sirketlerin faaliyet ve finansal raporlari ile internet siteleri
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Benzer Sirketler - Yurt Disi

Ayvens

irket Adi I iy

T

Sirket Kodu

ENXTPA:AYV

Ulke
Fransa

Jﬁzet lsTammi : |
Ayvens, hizmet kiralama ve ara¢ filosu
yonetimi  hizmetleri sunmaktadir. Sirket
ayrica kullanilmig otomobil ve hafif ticari arag
ticareti ve perakende ara¢ satiyl da
yapmaktadir. Sirket daha dnce ALD S.A.
olarak biliniyordu ve Mayis 2024'te adim
Ayvens olarak degistirdi.

Daiwa Motor Transportation Co., Ltd.

TSE:9082

Japonya

Sirket Japonyada ara¢ kiralama ve taksi
hizmeti basta olmak Uzere binek arag
tasimaciligi isiyle ugrasmaktadir.

Easy Lease Motor Cycle Rental P.S.C.

ADX:EASYLEASE

Birlesik Arap
Emirlikleri

Merkezi Birlesik Arap Emirliklerinde bulunan
sirket, motosikletlerin ticareti, kiralanmasi
ve onarimi ile ilgilenmektedir.

Epicon Berhad

KLSE:EPICON

Malezya

Bir yatinim holding sirketi olan Epicon Berhad,
Malezya'da otobiis tagimaciidi hizmetleri
sunmaktadir.

Avis Budget Group, Inc.

NASDAQGS:CAR

ABD

sirket istirakleriyle birlikte igletmelere ve
tiiketicilere araba ve kamyon kiralama, araba
paylasim, yan drinler ve hizmetleri
sunmaktadir.

CarMax, Inc.

NYSE:KMX

ABD

Istirakleriyle birlikte sirket ABD'de 2.el arag
satis faaliyeti gerceklestirmektedir.

Jiangxi Changyun Co., Ltd.

SHSE: 600561

Cin

Sirket Cin'in Jiangxi Eyaletinde karayolu yolcu
tasimacihigi hizmetleri sunmaktadir. Sirket 80
yolcu istasyonu, 9.127 arag ve 2.437 isletme
araci isletmektedir.

Hertz Global Holdings, Inc.

NASDAQGS:HTZ

ABD

Sirket, Hertz, Dollar ve Thrifty markalaryla
arag kiralama hizmetleri sunmaktadir.

Localiza Rent a Car S.A.

BOVESPA:RENT3

Brezilya

Araba kiralama hizmeti veren sirket
31.12.2021 itibariyla 273.233 araglik filo ve
620 adet araba kiralama acentesi
isletmektedir.

Sixt SE

XTRA:SIX2

Almanya

Almanya merkezli sirket istirakleriyle birlilkte
ozel ve isletmelerden olusan miisterilere
mobilite hizmetleri sunmaktadir. Sirket 2,115
istasyon agina sahiptir.

Lumi Rental Company

SASE:4262

Suudi Arabistan

sirket, Suudi Arabistan'da ara¢ kiralama ve
finansal kiralama sirketi olarak faaliyet
gbstermektedir.

United International Transportation
Company

SASE:4260

Suudi Arabistan

Sirket istirakleriyle birlikte Suudi Arabistan'da
arag kiralama ve 2.el araba satig
gerceklestirmektedir.

Sichuan Fulin Transportation Group Co.,
Ltd.

SZSE:002357

Gin

sirket Cin'de karayolu yolcu tasimacihigi
hizmetleri ve istasyon hizmetleri
vermektedir.

Kaynak: Capital IQ, sirketlerin faaliyet ve finansal raporlari ile internet siteleri
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5.1.4, Garpan Analizi Sonucu

Carpan analizi kapsaminda, Sirket’in faaliyet gosterdigi arac ve filo kiralama sektériinde faaliyet
gosteren yurt ici ve yurt disi halka acik sirketler incelenmis; séz konusu sirketlerin piyasa carpanlan,
sirket’in degerlemesinde karsilastirma 6lciitii olarak kullamlmistir. Benzer sirketlerin seciminde;
faaliyet alam benzerligi, is modeli uyumu, gelir yapisi, sermaye yogunlugu ve filo biiyiikliigii gibi temel
kriterler dikkate alinmistir.

Galisma kapsaminda, degerleme sonuclarimn piyasa gercekligini yansitmasi ve u¢ gozlemlerden
anndinlmasi amaciyla, Firma Degeri/FAVOK (Son 12 Aylik) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
carpanlan icin u¢ deger ve aykin deger elemesi yapilmistir.

Bu cercevede FD/FAVOK garpam icin 5x’in altindaki ve 30x’in tizerindeki degerler, sektor dinamikleri
ve piyasa uygulamalan ile uyumsuz kabul edilerek uc deger olarak degerlendirilmis ve hesaplamaya
dahil edilmemistir.

PD/DD carpam igin ise 5x’in iizerindeki degerler, varlik yogun ve filo bazli is modellerinde piyasa
gercekligini yansitmadigi degerlendirildiginden uc deger olarak kabul edilerek analiz kapsami disinda
tutulmustur.

S0z konusu esik degerler, sektdr &zelinde gozlemlenen tarihsel carpan araliklan ve piyasa
uygulamalan dikkate alinarak belirlenmis olup, degerleme sonuglarinin agir fyimser veya yaniltici
seviyelere tasinmasim engellemeyi amaclamaktadir,

Ug degerlerin ve aykin gézlemlerin elenmesinin ardindan, kalan gozlemler iizerinden ortalama
degerler esas alinmistir.

: FD/FAVOK (Son 12 aylk) |

12,5x
Daiwa Motor Transportation Co., Ltd. 13,2x
Easy Lease Motor Cycle Rental P.S.C. 7,5x
Epicon Berhad 13,7x
Avis Budget Group, Inc. 11,1x
CarMax, Inc. 18,0x
Jiangxi Changyun Co., Ltd. 10,2x
Hertz Global Holdings, Inc. 52,9x%
Localiza Rent a Car S.A. 9,4x
Sixt SE 7,4x
Lumi Rental Company 9,9x
United International Transportation Company 5,7x
Sichuan Fulin Transportation Group Co., Ltd. 20,8x
Yurt disi Ortalama 11,6x

Not: S0z konusu carpan degerleri 22.05.2026 tarihi itibariyla olup, FAVOK verileri Capital IQ'dan alinan diizeltilmemis
verilerdir,
Kaynak: Capital IQ
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Daiwa Motor Transportation Co., Ltd. 0,6x
Easy Lease Motor Cycle Rental P.S.C. 2,9x
Epicon Berhad 1,3x
iAvis Budget Group, Inc. NM
CarMax, Inc. 0,9x
Jiangxi Changyun Co., Ltd. 2,0x
Hertz Global Holdings, Inc. NAM
Localiza Rent a Car S.A. 1,9x
Sixt SE 0,0
Lumi Rental Company 1,3x
United International Transportation Company 1,2x
Sichuan Fulin Transportation Group Co., Ltd. 1,9x
Yurt disi Ortalama 1,5x

Not: Sz konusu ¢arpan degerleri 22.05.2026 tarihi itibartyla olup, FAVOK verileri Capital IQ'dan alinan diizeltilmemis
verilerdir.
Kaynak: Capital IQ

Yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani 11,6x olarak dikkate alinmigtir. Bu garpanin, Sirket’in
son 12 aylik FAVOK tutan olan 78.932.370 Avro ile carpilmasi suretiyle 917.306.422 Avro tutarinda
firma degerine ulasilmistir.

Hesaplanan firma degerinden, 31.03.2026 tarihi itibaniyla net bor¢ tutari olan 205.766.563 Avro
disilerek, 711.539.859 Avro tutarinda zsermaye degeri hesaplanmistir.

FD/FAVOK (x) 11,6x
Son 12 Aylik FAVOK 78.932.370
Firma degeri 917.306.422
31.03.2026 tarihi itibaryla net bore 205.766.563
Ozsermaye degeri 711.539.859

Kaynak: Vakif Yatinm

PD/DD carpamna dayali degerlemede, yurt disn benzer sirketler icin 1,5x PD/DD carpam esas
alinmigtir. Sirket'in 31.03.2026 tarihi itibariyla defter degeri olan 387.630.964 Avro bu carpan ile
carpilarak, 574.840.440 Avro tutarinda dzsermaye degeri hesaplanmistir,

PD / DD (x)

31.03.2026 tarihi itibanyla defter degeri . )

Ozsermaye degeri M VAR
Kaynak: Vakif Yatirim i i
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Yurt dis1 benzer sirketlere gore gerceklestirilen carpan analizinde, FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarinin
her birine %50 esit agirlik verilmesi uygun goriilmustiir. Bu yaklasim ile FD/FAVOK carpanina gore
hesaplanan 6zsermaye degeri: 711.539.859 Avro, PD/DD carpanina gore hesaplanan 6zsermaye degeri
574.840.440 Avro olmak iizere, soz konusu iki yontemin esit agirliklandinlmasi sonucunda, yurt disi
¢carpan analizine gore hesaplanan nihai 6zsermaye degeri 643.190.149 Avro olarak belirlenmistir,

[ e v R SRR _A;L.Ail!_'_llk__..l
0%

Yurt dis1 FD/FAVOK (x) analizi sonucu 711.539.859 5
Yurt disi PD/DD (x) analizi sonucu 574.840.440 50%
Yurt disi carpan analizine gére 6zsermaye degeri 643.190.149 100%

Kaynak: Vakif Yatirim

Escar Filo Kiralama Hizmetleri A.S. +H9.5x
LDR Turizm A.S. 162 2x
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 5,4x
Tureks Turizm Tasimacilik Anonim Sirketi 376x%
Glir-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. 6,7x
Yurt ii Ortalama 6,5x

Kaynak: Capital IQ (22.05.2026 itibariyla)

sirketAdt

Borlease Otomotiv A.S.

Escar Filo Kiralama Hizmetleri A.S. 3,3x
LDR Turizm A.S. 6;6x
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 2,0x
[Tureks Turizm Tasimacilik Anonim Sirketi 1,0x
Glir-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. 2,4x
Yurt I¢i Ortalama 2,2x

Kaynak: Capital 1Q (22.05.2026 itibariyla)

Yurt ici benzer sirketler igin FD/FAVOK carpam 6,5x olarak dikkate alinmistir. Bu garpanin, Sirket’in
son 12 aylik FAVOK tutan olan 78.932.370 Avro ile carpilmas suretiyle 512.222.726 Avro tutarinda
firma degerine ulagilmistir. Hesaplanan firma degerinden, 31.03.2026 tarihi itibanyla net bor¢ tutan
olan 205.766.563 Avro diisiilerek, 306.456.163 Avro tutarinda ozsermaye degeri hesaplanmistir.

DE B B S: ) AV arpa d ore Dege E = . 0

FD/FAVOK (x) 6,5x

Son 12 Aylik FAVOK 78.932.370

Firma degeri 512.222.726
31.03.2026 tarihi itibariyla net borc ? 205.766.563
Ozsermaye degeri 306.456.163

Kaynak: Vakif Yatirim
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PD/DD carpamna dayali degerlemede, yurt ici benzer sirketler igin 2,2x PD/DD carpam esas alinmistir,
sirket’in 31.03.2026 tarihi itibaryla defter degeri olan 387.630.964 Avro, s6z konusu ¢arpan ile
carpilarak, 840.576.771 Avro tutarinda ozsermaye degeri hesaplanmistir.

Efg—zt_isi_bﬂzﬁatk_es.lgnﬁglm}_@pgmn_@gQgig,rjsnﬁiAx_r_o)___% el i

PD / DD (x) 2,2x
31.03.2026 tarihi itibanyla defter degeri 387.630.964
Ozsermaye degeri 840.576.771

Kaynak: Vakif Yatirnim

Yurt ici carpan analizinde, $irket’in faaliyet performansini ve operasyonel karliik kapasitesini daha
saglikll yansittig1 degerlendirilen FD/FAVOK carpanina %90 agirbk verilmis, dzkaynak bazli bir
degerleme yaklagimi sunan PD/DD carpanina ise %10 agirlik atanmigtir. Her ne kadar PD/DD carpan
daha yiiksek bir 6zsermaye degerine isaret etse de ihtiyatlilik ilkesi dogrultusunda daha diisiik deger
lireten FD/FAVOK metoduna yiiksek agirlik verilmesi uygun goriilmiistiir. Bununla birlikte, PD/DD
¢arpammin da tamamen dislanmamas1 amaciyla simrl diizeyde (%10) agirliklandirnlarak degerleme
calismasina dahil edilmistir,

Bu dogrultuda FD/FAVOK carpanina gire hesaplanan 6zsermaye degeri: 306.456.163 Avro, PD/DD
carpanina gore hesaplanan 6zsermaye degeri 840.576.771 Avro olmak lizere, s6z konusu iki yontemin
FD/FAVOK (%90) , PD/DD (%10) agirliklandinlmast sonucunda, yurt i¢i carpan analizine gére
hesaplanan nihai 6zsermaye degeri 359.868.224 Avro olarak belirlenmistir.

Yurt ici carpan analizi sonucu (Avro)

Yurt ici FD/FAVOK (x) analizi sonucu 306.456.163 90%
Yurt ici PD/DD (x) analizi sonucu 840.576.771 10%
Yurt ici carpan analizine gére 6zsermaye degeri 359.868.224 100%

Kaynak: Vakif Yatirim

sirket’in degerlemesinde, piyasa katiimcilarimin fiyatlama davramslanm daha biitiinciil bicimde
yansitmak amaciyla, yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketler lizerinden gergeklestirilen ¢carpan analizleri
birlikte degerlendirilmistir. Bu yaklasim ile, yalmzca tek bir piyasamin kosullarina dayal bir degerleme
yapilmasinin éniine gecilmesi ve farkli piyasa dinamiklerinin dengelenmesi amaglanmustir.

Bu kapsamda yurt ici benzer sirketlere gire gerceklestirilen garpan analizi sonucunda hesaplanan
ozsermaye degeri 359.868.224 Avro, yurt dist benzer sirketlere gore gerceklestirilen ¢arpan analizi
sonucunda hesaplanan 6zsermaye degeri ise 643.190.149 Avro olarak belirlenmistir,

56z konusu iki degerleme sonucunun, her birine %50 esit agirbk verilmek suretiyle birlikte
degerlendirilmesi neticesinde, Carpan Analizi yontemine gdre hesaplanan nihai 6zsermaye degeri
501.529.187 Avro olarak tespit edilmistir.

[Sﬂﬂ@jﬂéli_zi_ﬂ!ﬂ!ﬁl!_(w)@_..__‘u_ﬁ_.____w,,____m______.éDZSEF mayedegeri | Agirhk
Yurt ici carpan analizi sonucu 359.868.224 50%
Yurt disi carpan analizi sonucu 643.190.149 50%
Garpan analizi sonucuna gore ozsermaye degeri 501.529.187 100%

Kaynak: Vakif Yatirim
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s Degerleme Sonucu

sirket icin deger tespiti calismasinda halka acik sirket yatinmcilan tarafindan sikga kullanilan iNA ve
Carpan Analizi olmak izere iki ydnteme gére deger tespiti yapilmistir. Her iki yontemin esit
agirliklandinlmas  sonucunda Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 500.870.292 Avro olarak
hesaplanmaktadir. 22.05.2026 tarihi itibaryla 52,8599 EUR/TL kuruna gére ise 26.475.953.555 TL
olarak hesaplanmaktadir. S8z konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %20,0 oranminda halka arz
iskontosu uygulanarak 21.180.762.844 TL diizeyinde Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerine
ulagilmakta olup, 31.03.2026 itibariyla 700.000.000 TL seviyesindeki ddenmis sermayeye gére Halka
Arz iskontolu Birim Hisse Fiyati1 30,26 TL olarak tespit edilmektedir.

[lnsgr.;_i_ty_:_ggigElgm_e_..ﬁzeji__.k

indirgenmis Nakit Akimlan 500.211.398 %50

Carpan Analizi 501.529.187 %50
| Agirhiklandirilmig Ozsermaye Degeri (Avro) 500.870.292 %100

Kaynak: Vakaf Yatirim

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (Avro) 500.870.292
EUR/TL* 52,8599
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 26.475.953.555
Odenmis Sermaye (TL) (31.03.2026 itibaryla) 700.000.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 37,82
Halka Arz iskonto Oram %20,0
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 21.180.762.844
Halka Arz Fiyati (TL) 30,26

*22.05.2026 itibariyla TCMB EUR/TL alis kuru
Kaynak: Vakif Yatirim
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6. Ekler
6.1. EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
22.05.2026

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayill karari uyarinca Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili bulteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basliginin F maddesinin 9. maddesi" cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname'nin bir parcasi
olan 22.05.2026 tarihli Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda
yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege uygun

oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin
her tlrli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Ugur FIDAN Mehmet Doga DOGMUS
Genel Miidir Mudir
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6.2. EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
22.05.2026

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 22.05.2026 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili
haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karan
uyarinca gayrimenkul disi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

* Genis Yetkili Aract Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya
“Turev Araglar Lisansi”na sahip, tam zamanli olarak istihdam edilen calisana,

* Ayn bir “Kurumsal Finansman Béliimii”ne,

* Degerleme calismalar sirasinda kullamlmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri beli rlenmis prosediirlere,

* Mdusteri kabulli, calismamin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
siireclerinde kullamlacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

e Degerleme galismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankas1, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

* Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu bilgilerin
elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, $irket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskimizin bulunmadigim ve raporun SPK’nin yayimlams oldugu (Ill-62.1) sayili
“Sermaye Piyasasinda De8erleme Standartlari Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi
Degerleme Standartlari kapsaminda yurlitildugiini ve tim yonleriyle ilgili
standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatirim Menkul Degerler

Ugur FIDAN
Genel Midir

Mehmet Doga DOGMUS
Mudiir

66



Mehmet Doga Dogmus

SPL Diizey 3 Lisans1 Yeterlilik Linki:
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/ DigitalBadge/17FB045A-COEB-4002-9DED-F6EQF18948F5

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSUAS.

SPL, Tiirkiye'de sermaye piyasalannin kuresel bir marka olma yolunda ihtiyac duydugiu nitelikli isgucunun yetistirilmesine ve surekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim
kurulugudur,

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

DEPL 26082022 924586 [Arir Lisans |

MEHMET DOGA DOGMUS, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir.
Rozet Haklanda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalari Duzey 3 Lisans! turtine ait 12 sinav konusundan baganlt olarak ve 4 yilik yuksekogretim duzeyinde bir iniversiteden mezun olma sarting
saglayarak sermaye piyasasi kurumlannda ve halka agik ortakliklarda ilgili faaliyet alaniitibanyla cahsabilmesine iliskin SP{ tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir
belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duzey 3 Lisans: almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak Igin 11000002

Tirev Araclar Lisans: Yeterlilik Linki:

hggs://lsts.spl.com.tr/Eleoy_chser/DigitalBadge/S 963633D-5D5B-436D-A0E2-

62C0C97CAA99

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarinin kiiresel bir marka olma yolunda ihtiyac duydugu nitelikli isgucuniin yetistirilmesine ve surekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim
kurulugudur.

KURULUS DUZENLENDIGi TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

) SPI_ 20.06.2023 927118

MEHMET DOGA DOGMUS, Tiirew Araclar Lisansi sahibiclir.
Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Tirev Araglar Lisansi tiriine ait 8 sinav konusundan bagsanliolarak ve 4 yllik yiiksekogretim duzeyinde bir tiniversiteden mezun clma sartini saglayarak sermaye piyasasi
kurumlarinda ve halka agik ortakiklarda ilgili faaliyet alanm itibaniyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki veterlilifi, bilpi ve becerilerini gosterir belge olan Turev Araclar Lisansimi
almaya hak kazannustir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak icin Tik 12y

Kredi Derecelendirme Lisansi Yeterlilik Linki:
https:// Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/35DFF5A2-51FF-45 94-8F09-
E6009E9EA2A7
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SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de seemaye piyasalanmin kuresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugiu nitetikli isgucunun yatistirilmesine ve strekli gelisimine k

atki saglayan lisanslama, sicil ve egitim
kurulugudur,

KURULUS DUZENLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

SR (072023 Y2(244 AKTIFLISANS

MEHMET DOGA DOGMUS, Kredi Derecelendirme Lisanst sahibidir

Hakk

a:

Bu rozete sahip alan kisi, Kredi Derecelendirme Lisansi turine ait 5 sinay konusundan basanh olarak ve 4 yillik yuksekagretim duzeyinde bir universiteden mezun olma s

sartini saglayarak sermaye
piyasas kurumlaninda ve halka agik ortakliklarda ilgit faaliyer alam itibariyla galisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterlitigi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Kredi
Derecelendirme Lisansini almaya hak kazanmstir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bitgi Atmak igin 1112y

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisans1 Yeterlilik Linki:
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/7CC4A4AA-89B6-4D10-BDIE-CF31 F2FA6041

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalaninin kisresel bir marka olma yolunda ihtivag duydugiu nitelikli isglicunun yetistirilmesine ve siirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve efitim
*kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU
¥ SPL 29.08.2023 921542 AKTIF LiSANS

MEHMET DOGA DOGMUS, Kurumsal Yanetim Derecelendirme Lisanst sahibidir,
Rozet Hakkinda
Burozete sahip olan kigi, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi turine ait 5 sinav konusundan basanli olarak ve 4 yillik yuksekogretim duzeyinde bir universiteden mezun olma gartini saglayarak

sermaye piyasast kurumlannda ve halka agik ortakiiklarda ilgili faaliyet alant itibanyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligl, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Lisansim almaya hak kazanmigtir

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Atmak Igin Tikloyimiz

Deniz Demir
SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/BDFD46C7-BOA8-4D6E-BB1 3-E1A73CA4630A

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalaninin kiresel bir marka olma yolunda ihtiyag duyduju nitelikli isgucuniin

yetistirilmesine ve surekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim
kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU

P SPL 11.12.2025 939456

DENiZ DEMIR, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanss sahibidir.
Rozet Hakkinda
Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalari Buzey 3 Lisanst turune ait 12 sinav konusundan baganli olarak ve 4 yillik yuksekogretim dizeyinde bir universiteden mezun olma 5

sermaye piyasasi kurumlarinda ve halka agik ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibanyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi,
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans almaya hak kazanmistir,

artine saglayarak
bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Sermaye

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tikloyin0z
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Tiirev Araclar Lisans1 Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/26COA9C1-B2FA-40DD-A55C-EDF4FCE29B40

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalaninn kuresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isgucunun yetistirilmesine ve siirekli gelisimine katke saglayan lisanslama, sicil ve agitim
kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

& SPL 11.12.2025 939461

DENiZ DEMIR, Tiirev Araclar Lisanst sahibidir.

Rozet Hakkimda:

Burozete sahip olan kigi, Turev Aragtar Lisansi turine ait 8 sinav konusundan bagant olarak ve 4 yillik yuksekofiretim duzeyinde bir unwersiteden mezun olma sartin saglayarak sermaye piyasast
kurumlannda ve halka agik ortakliklarda ilgili faaliyet atani itibaryla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterlilifi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Turev Araclar Lisansint
almaya hak kazanmistr,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin 71/ 1
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