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Escar Turizm Tasimacilik Ticaret A.S.

Fiyat Tespit Raporu Analizi

Temmuz 2021

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirm A.S. Kurumsal Finansman Midirligi tarafindan, info Yatinm Menkul Degerler A.S.’'nin aracilik ettigi Escar
Turizm Tagimacilik Ticaret A.S. (“Escar” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin (info Yatinm”) hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirmcilarin pay
alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirim Menkul
Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 7-8 Temmuz 2021
ilk islem Tarihi (Tahmini) 13-14 Temmuz 2021
Hisse Kodu / Pazar ESCAR / Ana Pazar
Halka Agiklik Orani 20,26%
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 45.480.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 54.300.000 TL
Halka Arz Yontemi Borsa'da Satig - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Fiyat 15,00 TL

11.000.000 TL - Toplam
Arz Edilecek Paylar 8.820.000 TL - Sermaye Artirmi

2.180.000 - Ortak Satis!
Ek Satig Yoktur
Halka Arz Biyiikliigi 165.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 814.500.000 TL
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Tahsisat Yoktur
Fiyat istikrari Planlanmamaktadir.
Ana pay sahipleri olan ve ayni zamanda ortak satigi yontemiyle
paylarini halka arz eden ortaklar;
— Sirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan
itbaren, paylarin borsa fiyatindan bagimsiz olarak 6 ay sireyle
higbir sekilde Borsa’'da satimayacaklarini,
— Geri alm emri taahhtdi kapsaminda pay alinmasi halinde, alinan
paylarin 1 yil sreyle halka arz fiyatinin altinda satisa
sunulmayacaklarini,
— Sirket paylarinin Borsa’da iglem gérmeye baslamasindan itibaren
bir yil siireyle halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan Borsa'da
satamayacaklarini taahht etmislerdir.
Ayrica;
Sirket, paylarinin Borsa Istanbul' da islem gérmeye basladigi
tarihten itibaren 1 yil boyunca herhangi bir bedelli sermaye artirmi
yapilmayacagini ve dolasimdaki pay miktarinin artirilmayacagini
taahhut etmistir.

Taahhiitler

Sirket Bilgileri

Escar, 2001 yilinda filo kiralama sektoriinde faaliyet gostermek Uzere sirketlere 12 aydan uzun sureli arag
kiralama hizmeti sunmak amaciyla kurulmustur. Sirketin genel merkezi istanbul’da olup 31 Aralik 2020 tarihi
itibariyla 55 personeli bulunmaktadir.

Sirket'in faaliyet konusu esas s6zlesmesinin 3. maddesinde de belirtildigi gibi; sof6rll ve soférsiiz olarak sahibi
bulundugu her turli motorlu veya motorsuz kara, deniz ve hava tasitlarini kiraya vermek, yerli ve yabanci
turistlere turizm hizmetleri sunmak, yurtici ve yurtdisinda turizm faaliyetleri tertiplemek, subeler agmak, faaliyet
konusu ile ilgili lisans, patent, marka, knowhow tesis etmek olup, Sirket mevcut durum itibariyla her marka
motorlu kara araglarin soférstiz operasyonel filo kiralama ve araclarin 2. el satis faaliyeti ile istigal etmektedir.

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

31 Aralik 2020 tarihi itibariyla Sirket toplam 4.300 araca sahip olup, faaliyet kiralamasinda kullanilan araglarin
sayisi 3.513 adettir. Geriye kalan araglarin bir kismi faaliyet kiralamasindan ddénen satilacak araclardan
olusurken bir kismi da yeni alinmis ve heniz faaliyet kiralamasina verilmemis sifir araglardan olusmaktadir.
Sirket'in genel merkezi Istanbul'da olup, 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla 55 personeli bulunmaktadir.

Escar, gerek gunlik kiralamadan dénen dusuk kilometreli araglarin gerekse uzun sureli kiralamadan dénen
araglarin 2. elde satisini gergeklestirmek amaciyla, 2014 vyilinda Varmiarttiran markasi ile
(www.varmiarttiran.com) bir ihale platformu gelistirmis ve araclarini internet sitesi Gzerinden online ihale yoluyla
bu platformda satmaya baglamistir.
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Sirket oncelikli olarak her marka motorlu aracin operasyonel filo kiralama hizmetini yiritmektedir. Uzun dénemli
kiralama hizmetleri ve ikinci el arag satiglari net satislarin temel dinamiklerini olusturmaktadir. Sirket ortalamada
3 yillik kontrat suresi boyunca araglari kiralamakta ve kontrat ddnemi sonrasinda araglari satmaktadir.

Escar 2010 yilinda "Central Rent a Car" markasiyla yerli ve yabanci turistlere ginlik arag kiralama amaciyla
kisa sureli (bir yildan kisa sureli) ara¢ kiralama faaliyetine de baglamis ancak 2018 yilinda glnlik kiralama
operasyonu, sirket ortaklarina kismi béliinme yoluyla Escar blinyesinden ayrilmis ve bélinmus olan MTL Oto
Ticaret A.S. unvanli yeni sirketin alici firmaya satisi gergeklestirilmistir. Bu kapsamda tim markalar, isim haklan,
personel, kiralik alanlar, s6zlesmeler, IT yatirimlari ve ofisler satin alan sirkete timdiyle devredilmistir.

Gunlik kiralama operasyonunun satiimasiyla birlikte Rent a Car tarafinda gérev alan ofis ve merkez ofis
calisanlar kismi bélinme yapilan sirkete devredilmistir. Bolinme islemi 1.06.2018 tarihinde tescil edilerek
7.06.2018 tarihli ve 9595 sayil TTSG'de ilan edilmistir. Béylece Escar, 1.06.2018 tarihi itibariyle giinlik kiralama
faaliyetinden tamamen ¢ikmis ve uzun dénem (bir yildan uzun sireli) arag kiralama faaliyetine "Escar" markasi
adi altinda devam etmeye baslamistir.

Sirket'in finansal tablo dénemileri itibariyle gelirlerinin ana kategoriler bazinda kirilimi detayll olarak asagida
gOsterilmekte olup, hasilatin bliylk bir kisminin uzun dénem (bir yildan uzun) arag kiralama ve ikinci el arag satis
gelirlerinden kaynak andigi goérulmektedir. Hizmet gelirleri OGS-HGS hizmet gelirlerinden olusurken, diger
gelirler ise temel olarak musteri hasar yansitma gelirleri, lastik yansitma gelirleri, vale hizmeti, transfer bedelleri
ve kilometre asim gelirlerinden olugsmaktadir.

2018 yilinda gunlik kiralama operasyonun devrine bagl olarak 5.179 adet olan filo sayisi 2019 yilinda filo
kiralama sektériindeki daralmaya bagh olarak 2018 yilina gbére %16,1 oraninda duslsle 4.345'e gerilemistir.
2020 yihnda da Covid-19 Pandemisi'nin sektdre yonelik olumsuz etkisine ragmen 2019 yili sonuna gore %1’lik
sinirli bir disUgle 4.300'e gerilemistir.

Sirketin 31.12.2020 dénemi itibariyla 4.300 adet olan aracglarinin 1.296's1 Renault, 832'si Volkswagen, 783'U
Skoda, 274'0 Audi, 190" Fiat, 174'l Ford, 33'U Seat, 13'U Nissan, 705'i ise diger marka araglardan olugsmaktadir.

Sirketin 31.12.2020 ddnemi itibariyla 3.434 olan s6zlesme sayisinin 142'si 0-12 ay, 38'i 12-24 ay, 2.349'u 24-36
ay, 905'i ise 36 ay ve Uzeri surelidir. Oransal olarak incelendiginde ise %4,1 'i 0-12 ay vadeli, %1,1'i 12-24 ay
vadeli, %68,4'U 24-36 ay vadeli, %26,4'U ise 36 ay ve Uzeri vadelidir.

Ortaklik Yapisi

Escar Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Hissedar Sermaye (TL) Pay Orani| Sermaye (TL)| Pay Orani
Efrayim Kebudi 13.644.000 30,00% 12.990.000 23,92%
Daryo Kebudi 13.644.000 30,00% 12.990.000 23,92%
Azra Kebudi 13.644.000 30,00% 12.990.000 23,92%
Betina Halyo 2.274.000 5,00% 2.165.000 3,99%
Nora Karakasg 2.274.000 5,00% 2.165.000 3,99%
Halka Acik Kisim - 11.000.000 20,26%
Toplam 45.480.000 100,0% 54.300.000 100,0%
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Halka Arzdan Elde Edilecek Gelirin Kullanim Alanlari

Sirket, sermaye artisindan elde edilecek gelirlerin

%70'ini blyime hedeflerine bagli olarak filodaki ara¢ sayisinin artiriimasi kapsaminda yapilacak

alimlarin finanse edilmesinde,

%20’sini finansal borglarina iliskin faiz ve anapara 6édemelerinde,
%10’unu isletme sermayesi ihtiyacinda kullanacaktir.

FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik bagimsiz denetimden gegmis karsilagtirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki

gibidir.

Hasilat

521.920.182

301.187.219

31.12.2020
317.127.852

31.03.2020
78.285.046

31.03.2021

85.884.753

Satiglarin Maliyeti (-)

-401.856.225

-178.639.419

-131.459.663

-37.071.864

-34.844.911

Brit Kar

120.063.957

122.547.800

185.668.189

41.213.182

51.039.842

Genel Yonetim Giderleri

-21.620.196

-11.641.060

-10.644.784

-2.825.260

-3.276.825

Pazarlama Giderleri

-3.249.507

-2.983.851

-2.392.104

-686.865

-761.563

Faaliyet Kari

95.194.254

107.922.889

172.631.301

37.701.057

47.001.454

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

2.908.640

1.615.708

2.481.048

389.324

1.319.435

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)

-1.862.349

-3.848.481

-3.779.013

-1.167.831

-522.462

Esas Faaliyet Kari

96.240.545

105.690.116

171.333.336

36.922.550

47.798.427

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

3.586.492

2.459.568

8.098.575

1.193.003

1.180.408

Finansman Gideri Oncesi Faal. Kari

99.827.037

108.149.684

179.431.911

38.115.553

48.978.835

Finansman Gelirleri

6.613.168

10.565.613

Finansman Giderleri (-)

-98.594.884

-73.716.135

-83.719.128

-17.613.799

-16.564.919

Vergi Oncesi Kar

1.232.153

34.433.549

95.712.783

27.114.922

42.979.529

Vergi (Gideri)/Geliri

-1.398.837

-7.956.993

-17.423.451

-2.734.767

-8.714.273

Dénem Vergi Gideri/Geliri

-10.253.192

-3.884.563

Ertelenmis Vergi Gideri

-1.398.837

-7.956.993

-7.170.259

-2.734.767

-4.829.710

Donem Kari/Zarari

-166.684

26.476.556

78.289.332

24.380.155

34.265.256
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FINANSAL DURUM TABLOSU (TL)- Konsolide Olmayan

P

Doénen Varliklar

31.12.2018

154.527.497

31.12.2019

167.002.042

31.12.2020
214.079.140

Nakit ve Nakit Benzerleri

53.521.892

77.630.113

81.873.409

Ticari Alacaklar

11.454.500

10.864.518

20.966.434

Stoklar

55.710.804

51.498.997

102.219.386

Riskten Korunma Amagl Tlrev Araglar

28.135.420

18.999.954

0

Duran Varliklar

415.580.241

396.976.440

453.867.721

Maddi Duran Varliklar

397.676.617

386.374.321

453.432.253

Binalar

17.807.506

17.411.049

17.014.592

Tasitlar

2.881.563

5.120.299

6.307.202

Demirbaglar ve diger maddi duran varliklar

1.261.255

1.123.425

1.337.864

Faaliyet Kiralamasina Konu Varliklar

374.972.645

362.289.295

428.666.397

Binalar

17.807.506

17.411.049

17.014.592

Riskten Korunma Amagl Tlrev Araglar

15.390.289

6.972.695

0

Toplam Varliklar

570.107.738

563.978.482

667.946.861

Kisa Vadeli Yikimluliikler

263.879.081

274.667.135

249.645.431

Kisa Vadeli Borglanmalar

97.697.122

143.502.665

59.166.264

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

133.472.898

79.786.163

130.131.083

Ticari Borglar

20.023.676

42.242.405

45.127.933

Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukudmilalikler

5.465.126

6.168.969

6.455.109

Doénem Kari Vergi Yukumlulagu

0

0

6.562.100

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

228.121.413

184.776.736

235.477.487

Uzun Vadeli Borglanmalar

205.115.954

152.647.738

196.339.581

Ertelenmis Vergi Yukimlalugua

22.453.053

30.397.749

37.568.008

Ozkaynaklar

78.107.244

104.534.611

182.823.943

Odenmis Sermaye

4.910.000

4.910.000

4.910.000

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmisg

Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

8.521.306

8.472.117

8.472.117

Gecmis Yillar Karlar

64.312.724

64.146.040

90.622.596

Net Dénem Kari / (Zarari)

-166.684

26.476.556

78.289.332

Toplam Kaynaklar

570.107.738

563.978.482

667.946.861
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

info Yatirim, 18 Haziran 2021 tarihli fiyat tespit raporuna gére Escar’in halka arz fiyatinin tespitinde Gelir Yaklasimi
(Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi) ve Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) metodlarini kullanmistir. Carpan Analizi
yontemine %40, indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %60 agirlik verilmistir.

Piyasa Carpanlar Analizi

info Yatinm, Escar'in halka arz fiyatinin belirlenmesinde BIST Hizmet Sektérii, Yildiz Pazar, Segilmis BIST
Sirketleri, yurt igi ve yurt disi benzer faaliyet gésteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve
Fiyat/Kazang (F/K) carpanlarini hesaplamada kullanmistir. Bu ¢carpan degerlerinin medyani dikkate ealinmistir.

- Segilmis BIST Sirketleri

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

Segilmis BIST Sirketleri (Mn TL)

Medyan FD/FAVOK 8,6
FAVOK 175,0
Net Borg 303,8
FD/FAVOK Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.207
Medyan F/K 9,1
Net Kar 78,3
F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 711
Segilmig BIST Sirketleri Nihai Piyasa Degeri (Esit Agirhklandiriimig) 959

Secilmis BIST sirketleri carpan analizinde, FD/FAVOK ve F/K carpanlarindan elde edilen degerler esit
agirliklandirilarak Sirket icin 959 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.
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- Yildiz Pazar Sirketleri Garpan Analizi

Sirket, halka arz sonrasi halka arz buyukligu, finansal verilerin dlgegi ve piyasa degeri agisindan Yildiz Pazar
sirketlerine benzemektedir. Dolayisiyla her ne kadar halka arz sonrasi Ana Pazar'da iglem goérecek olsa da hem
nitelik olarak Yildiz Pazar sirketlerine benzemesi hem de muhafazakar tarafta kalmak adina degerlemede Yildiz
Pazar sirketlerinin carpanlar dikkate alinmistir. FD/FAVOK ve F/K garpanlarinda 15x’un Ustii ve 5x’in alti, degerler
analize dahil edilmemistir. Yildiz Pazar ¢arpan analizinde, FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarindan elde edilen degerler
esit agirliklandirilarak Sirket icin 961 milyon TL piyasa de@eri hesaplanmistir.

Medyan FD/FAVOK 8,53
FAVOK 175,0
Net Bor¢ 303,8
FD/FAVOK Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.190
Medyan F/K 9,36
Net Kar 78,3
F/K Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 733
Segilmis BIST Sirketleri Nihai Piyasa Degeri (Esit Agirhiklandiriimig) 961

- BIST Hizmet Sektorii Garpan Analizi

Sirket faaliyet alani itibari ile hizmet sektériinde yer alacak olmasi nedeniyle BiST Hizmet sirketlerinin garpanlari
da degerlemede goz 6niinde bulundurulmustur. BiST Hizmet Sektérii garpan analizinde, FD/FAVOK ve F/K
carpanlarindan elde edilen degerler esit agirliklandirilarak Sirket icin 997 milyon TL piyasa dederi hesaplanmistir.

BIST Hizmet Sektorii (Mn TL) Deger|

Medyan FD/FAVOK (x) 8,65
FAVOK 175,0
Net Bor¢ 303,8
FD/FAVOK Garpanina Gére Piyasa Degeri 1.210
Medyan F/K (x) 10,02
Net Kar 78,3
F/K Carpanina Goére Piyasa Degeri 785
BiST Hizmet Sektorii Nihai Piyasa Degeri 997

- Yurt igi Benzer Sirketler Carpan Analizi

Escar'in faaliyet alaninin arag kiralamasi olmasi ve BIST'te dogrudan arag kiralama sektdriine yonelik bir endeks
olmamasi nedeni ile BiST'te islem géren sirketlerin faaliyet alanlari incelenerek Dogus Otomotiv, Beyaz Filo ve
Tureks’in sirketin ana faaliyetine en yakin alanda faaliyet gosteren sirketler oldugu sonucuna variimistir.

BiST Hizmet Sektorii (Mn TL)

Medyan FD/FAVOK (x)

FAVOK

Net Borg

FD/FAVOK Garpanina Goére Piyasa Degeri
Medyan F/K (x)

Net Kar

F/K Carpanina Goére Piyasa Degeri

BiST Hizmet Sektorii Nihai Piyasa Degeri
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- Yurt Digi Benzer Sirketler Carpan Analizi

Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren 12 sirket secilerek FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda 15x’un (st ve 5x’in
alti garpanlar analize dahil edilmemistir. Yurt disi benzer sirketler carpan analizinde, FD/FAVOK ve F/K
carpanlarindan elde edilen degerler esit agirliklandirilarak Sirket i¢cin 1.004 milyon TL piyasa degeri
hesaplanmistir.

BIST Hizmet Sektorii (Mn TL) Deger

Medyan FD/FAVOK (x) 8,67
FAVOK 175,0
Net Bor¢ 303,8
FD/FAVOK Garpanina Gére Piyasa Degeri 1.213
Medyan F/K (x) 10,14
Net Kar 78,3
F/K Carpanina Gore Piyasa Degeri 794
BiST Hizmet Sektorii Nihai Piyasa Degeri 1.004

indirgenmis Nakit Akim Analizi

- INA analizinde gelir tablosu ve bilango projeksiyonlari gegcmis veriler ve Sirket yénetiminin beklentileri
dogrultusunda hazirlanmis ve 2021-2028 yillari igin projekte edilmigtir.
2021-2028 arasi gelir projeksiyonu tahminlerine gére kiralama gelirlerinde, 2020 sonunda 3.513 olan
kiralamaya konu ara¢ sayisinin yapilacak olan yatirmla 2025 sonunda 8.645 araca ulasmasi
hedeflenmektedir. Arag basi kira geliri 2018-2020 déneminde gergeklesen enflasyonun 500-600 baz puan
Uzerinde artmasina ragmen cari veriler dogrultusunda 2021 yilinda beklenen enflasyona yakin artmasi
varsayllirken sonraki yillarda enflasyonun hafif Gzerinde artacagi 6ngdrulmastar.
ikinci el arag satiglarinda, ortalama kontrat siiresinin yaklasik 3 yil olmasi nedeniyle ikinci elde satilan arag
sayisi her bir yil igin projeksiyon dénemi igin filo buyUkliginin %30’u olarak tahmin edilmigtir.
ikinci el arag satis fiyatlarinin ise 2021 yilinda gergeklesen veri ve yénetim beklentileri dogrultusunda arag
basi 181,9 bin TL olmasi beklenirken 2022 yilinda 2020-2021 yilindaki ylikselen ikinci el arag fiyatlarinin
baz etkisiyle normalizasyon silrecine girerek ara¢ basi %0,4 azalarak 181,2 bin TL olmasi
ongorulmektedir. 2023 ve sonrasinda ise ikinci el ara¢ segmentinde brut kar marjinin sifir olarak
gerceklesecedi modelde varsayildigindan arag fiyatlari maliyet fiyatlarina esitlenmistir.
2025 sonuna kadar satilan ikinci el arag sayisi ve 8.645’e ulagsmasi hedeflenen filo beklentisine gore arag
ahmi gerceklestirilecektir. 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 1.167, 2.133 ve 3.078 sifir ara¢ alimi
hedeflenmektedir. 2021 yilinda mevcut veriler ve yonetimin beklentileri ile sifir arag maliyetinin %12
artacagi ve sonraki yillarda enflasyona paralel bir artis sergilenecedi dngorilmustir. Arag yatirimlar
disinda Sirket'in son 3 yildaki ortalama sabit sermaye yatirimi kadar sabit kiymet yatirnmi gergeklestirecegi
ve bu tutarin yillara sari enflasyona paralel yukselecegi 6ngérilmuastir.
Tarkiye’deki 10 yilhk Devlet tahvilinin 200 guinlik ortalamasi baz alinarak risksiz getiri orani %16 olarak
kabul edilmistir.
Piyasa risk primi olarak %5,5 belirlenmistir.
Beta “1” olarak kullaniimistir.
Ozsermaye maliyeti %21,50 olarak hesaplanmistir.
Uzun vadede risksiz getiri oranina %4,5 eklenerek %20,5 olarak alinmisgtir.
Sirket’in finansal borglarinin, finansal borg ve 6zkaynak toplamina orani olarak %67,80 kullaniimistir.
Sonugta Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti %18,1 olarak hesaplanmistir.
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2021T ‘2022T 2023T 2024T ‘2025T 2026T | 2027T

Net Satiglar

FAVOK

Esas Faaliyet Kari

ikinci El Arag Defter Degeri
Nakdi FAVOK*
Operasyonel Vergiler
Amortisman

Net Yatirim Giderleri
isletme Sermayesi Degisimi
Kaldiragsiz Nakit Akimi
AOSM

indirgenmis Nakit Akimi

Firma Degeri

Ug Deger Blyime

Ug Deger Cikis Carpani
Net Borg

Piyasa Degeri

Hisse Sayisi
Hisse Fiyati

SONUG

Degerleme Sonucu (Mn TL) Agirhk
INA 50,00%
Yurt igi Benzerler 7,50%
Yurt Digi1 Benzerler 20,00%
Segcilmis BIST Sirketleri 7,50%
BIST Hizmet Sektorii 7,50%
Yildiz Pazar 7,50%
Ekonometrik Model 0,00%
Agirliklandirilmig Deger 100,00%
Odenmis Sermaye
Pay Basi Deger (TL)
Halka Arz iskontosu
Halka Arz Fiyati (TL)
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GORUS

- Escar Turizm Tasimacilik Ticaret A.S.. icin info Yatinm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yénelik agiklamalara
yeterli, oldukga detayli ve anlasilir bir sekilde yer verildigini distniyoruz. ilgili raporda kullanilan
degerleme yontemlerinin agiklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme galismasinda Escar igin yapilan degerleme ¢alismasinda
“Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Yéntemi” kullanilmigtir. Kullanilan degerleme
yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini disundyoruz.

Degerleme galismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikli
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminin kullaniimasini sirketin
gelecek dénemlerde yaratacadi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket
degeri ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa degerlerinin esit agirliklandiriimis olmasini olumiu
olarak degerlendiriyoruz.

BIST Hizmet Sektorii, Yildiz Pazar, Secilmis BIiST Sirketleri, yurt i¢i ve yurt digi benzer faaliyet
gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlarinin
kullaniimasini olumlu karsiliyoruz.

Carpan analizi ile yapilan galismada FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda 15x’un istii ve 5xin alti
degerlerin hesaplama disinda birakilmasi ve medyan dederlerin kullaniimis olmasinin uygun
oldugunu duslniyoruz.

INA analizinde Piyasa risk primi olarak %5,5’in baz alinmasinin uygun oldugunu diisiiniiyoruz.
Terminal biyiime orani olarak %5’in belirlenmis olmasini uygun karsiliyoruz.

Projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz oraninin Turkiye’deki 10 yillik Devlet tahvilinin 200 glnlik
ortalamasi baz alinarak %16 olarak kabul edilmistir. 18 Haziran tarihinde ayni tahvilin faizi %17,95
olarak gérinmektedir. Muhafazakar yaklasimla bu oran uygulanabilirdi diye distunuyoruz.
Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere %23,4
iskonto orani uygulanarak bulunan 15,00 TL pay basina halka arz fiyatinin makul oldugunu
dusunuyoruz.
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