INTEGRAL
=~ YATIRIM

Filo Kiralama ve 2. El Ara¢ Satis Sektoru

ESCAR

Yuksek karlilik devam edecek

Marjlarda hizh yiikselis. Secim 6ncesi yayinladigimiz raporda (31-Mart-2023) kullanilan makro tahminlerimizi yeni
aglklanan Orta Vadeli Plan (OVP) ile uyumlu hale getiriyoruz. Onceki tahminlerimiz segim sonrasinda gok daha hizli bir
dezenflasyon beklentisine dayanmaktaydi. Buna gére 2023-2027 déneminde yillik enflasyonun (TUFE) ortalama %20
diizeyinde gerceklesecedini tahmin etmistik. Ozellikle 2024-2025’de enflasyonun hizla %15 diizeyine inmesini
bekliyorduk. Ancak OVP’de agiklanan rakamlara gore enflasyonun %15 diizeylerine inmesi daha uzun bir siire
alacaktir. Diger yandan yine OVP'de ima edilen ortalama kur diizeyi de bizim tahminlerimizin yaklasik 2 katina karsilik
gelmektedir. Bu bilgiler 1siginda sirket igin yeni yaptigimiz VAFOK marji projeksiyonlarinin 2023T-2027T déneminde
onceki tahminlerimize gore yillik yaklasik 10 puan daha yiiksek gergeklesmesini bekliyoruz (Grafik 1). Marjlarda
bekledigimiz yiikselisin ilk isaretlerini 2023/2C doneminde gormekteyiz. Segim sonrasi hizli artan kur ve buna bagl
yiikselen enflasyon ozellikle 2. el arag piyasasinda fiyatlar hizla yukari itmistir. INDICATA on-line arag satis
istatistiklerine gore Ocak-Agustos 2023 doneminde on-line 2. el arag satis endeksi TL bazinda %47 artis gosterirken,
Escar’in ortalama 2. el arag birim satis geliri %75 diizeylerine ulasmistir. Bunda sirketin filosunda bulunan arag marka
portfdyiiniin de etkisi olmustur. Diger yandan sirketin yeni yapti§i sozlesmelerde kontrat stiresi boyunca marjlarini
korudugu gériilmektedir. Bahsettigimiz dinamikler sonucunda sirketin geyreklik VAFOK marjinin 2023/2G dénemi
sonunda bir dnceli geyrege gore 7 puan artarak %75 diizeyine gikmistir. Sirket yonetimi ile yaptigimiz gériismeler ve 2.
el arag piyasasindaki gelismeler 1siginda sirketin filo kiralama is kolunda yilin 2. yarnisinda ortalama %75 VAFOK marjini
yakalayacagina inaniyoruz. Buna gdre 2023T yil sonu VAFOK tahminimizi 1,212 mn TL olarak revize ediyoruz (dnceki
691 mn TL). Diger yandan yiiksek enflasyon déneminin tahmin etti§imizden daha uzun siirecek olmasini beklememize
ragmen sirketin filo kiralama is kolunda yillik ortalama VAFOK marjlarinin 2024’den sonra %55-%60 arali§inda
gerceklesmesini bekliyoruz*. Bu beklentimizin ana nedeni 2. el arag satis gelirlerindeki marjlarin 6niimiizdeki dénemde
6n gordigimiiz kademeli olarak diisustir.

MINT faaliyetlerine bashyor. Escar 2022 yilinda Kontrolmatik ortaklii ile elekirikli arag kiralama ve paylasim
teknolojileri konusunda faaliyette bulunmak igin Mint Elektrikli Arag Teknolojileri sirketi kurulmustur. Mint basta
istanbul olmak iizere biiyiik sehirlerde “kiiciik elektrikli araglar”la (tiny electric cars) dakikalik arag kiralama
yapacaktir. Mint'in halihazirda Tiirkiye’de dakikalik arag kiralama alaninda faaliyette bulunan onde gelen sirketleri
Moov ve TikTak’tan temel farki arag filosunun tamamen “kiiciik elektrikli araglar”dan olusmasidir. Mint’in gelistirdigi
mobil uygulama ile fiziksel anahtara gerek duyulmadan tamamen mobil uygulama (izerinden dakikalik kiralama
yapilabilecektir. Mint araglarinin elekirik sarj istasyonlarini ve batarya bakim islerini ise kendi istiraki olan Teknovus
sirketi Gistlenecektir. Sirket Temmuz ayinda 10 test araci ile entegrasyon ¢alismalarina baslamistir. Sirket yonetimi
MINT’in yeni arag alimi ile Kasim ayinda faaliyetlerine baslayacagini belirtmistir.

12a hedef fiyatimizi 322 TL’ye yiikseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Yeni makro tahminlerimiz isiginda sirketin
oniimiizdeki donemde yiiksek karliligini korumasini bekliyoruz. Diger yandan MINT operasyonlarinin sirketin daha énce
agiklanan planlarina uygun sekilde ilerledigine inaniyoruz. Yeni projeksiyonlarimiza gére hesapladigimiz 24T FD/VAFOK
carpaninin 4.3x ile oldukga cazip bir diizeyde olduguna inaniyoruz. Yeni hedef fiyatimiz giincel fiyata gore %74°lik bir
getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Grafik 1. ESCAR VAFOK Mark Tahminleri Grafik 1. ESCAR Geyreklik VAFOK Mark Tahminleri
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AL
Yeni Hedef Fiyat: 322 TL

Eski Hedef Fiyat: 220 TL

27 Eyliil 2023

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu ESCAR
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 322
Hedef Getiri %74
Hisse Fiyati (TL) 185.1
52 hafta fiyat aralgi 44-185
Hisse Adedi (mn) 54.3
HAO %20
Piyasa Degeri (TL mn) 10,051
Piyasa Degeri (USD mn) 369
(Ozkaynaklar (TL mn) 1,370
Net Borg (TL mn) 695
2022 Temettii Verimi (%) %2.0

26-09-2023 giin sonu kapanig fiyatt ile

Degerleme Carpanlari
Gincer 23T 24T 25T

F/K (x) 15.0 8.5 6.1 3.1
FDNVAFOK (x) 13.3 8.4 43 2.3
F/DD () 7.3 5.3 3.3 1.9
F/Satiglar (x) 8.7 5.9 1.8 0.8

Kaynak: INTEGRAL Aragtirma tahminleri, *gegmis 12 ay

(Ozet Finansal Tahminler

(TL mn) 2021 2022 23T 24T
Net Satiglar 452 726 1,699 5,643
VAFOK 253 491 1,212 2,386
Net Kar 260 454 1,186 1,656
(Ozkaynaklar 526 1,083 1,913 3,072

Kaynak: INTEGRAL Aragtirma tahminleri

* 2. el on-line arag satis is kolu (VarMiArtiran) yiiksek satis
hacimli ancak diisiik marjli bir is koldur. Konsolide satis
tahminleri bu is kolundaki yiiksek hacmi yansitmaktadir.
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Tablo 1. ESCAR Ozet Gelir Tablosu

Gelir Tablosu

(TL mn) 2018 2019 2020 2021 2022 20237 20247 2025T 2026T 2026T
Net Satiglar 522 301 312 452 726 1,699 5,643 13,355 22,107 31,940
Satiglarin Maliyeti -402 -179 -126 -179 -186 -361  -2,968 -8,382 -14,047 -20,823
Briit Kar/Zarar 120 123 186 272 540 1,338 2,675 4,973 8,060 11,117
Faaliyet Giderleri -25 -15 -13 -22 -53 -132 -339 -602 -976  -1,337
Esas Faaliyet Kar/Zarar 95 108 173 250 487 1,206 2,336 4,371 7,084 9,780
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler 1 -2 0 3 -3 0 0 0 0 0
Faaliyet Kar/Zaran 96 106 173 253 484 1,206 2,336 4,371 7,084 9,780
Finansman Giderleri -99 -74 -85 9 -247 -199 -341 -328 -273 -210
Diger Gelir/Giderler 4 2 8 38 277 400 100 50 50 50
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1 34 96 300 514 1,407 2,095 4,093 6,861 9,620
Dénem Vergi Gideri -1 -8 -17 -39 -61 -222 -439 -889  -1,498  -2,105
Siirdiirtilen Faaliyetlerden Kar/Zarar 0 26 78 260 454 1,186 1,656 3,204 5,362 7,515
Net Kar/Zarar 0 26 78 260 454 1,186 1,656 3,204 5,362 7,515
VAFOK 100 112 175 253 491 1,212 2,386 4,520 7,340 10,105
VAFOK (USD mn) 21 20 25 28 30 55 63 100 148 186

Kaynak: Sirket verileri, INTEGRAL Aragtirma tahminleri

* 2. el on-line arag satis is kolu (VarMiArtiran) yiiksek satis hacimli ancak diisik marjli bir is koldur.
Konsolide satis tahminleri bu is kolundaki yiiksek hacmi yansitmaktadir.

Tablo 2. ESCAR (zet Degerleme Tablosu

iNA Benzer Sirket
Hedef

Firma Hedef Firma
Degeri Oran 24T FD/VAFOK Oran Degeri 24T VAFOK
(TL mn) (%) (x) (%) (TL mn) (TL mn)
Escar Filo Kiralama 5,300 75 8.8 25 8,455 2,041
Var Mi Artiran 1,906 75 9.0 25 1,640 94
MINT 6,638 100 0 6,638 281
Toplam 16,733 2,416

Hedef Firma Degderi (TL mn) 16,733
Net Borg (TL mn) 2,750 >> 24T sonu
Hedef Sirket Degeri (TL mn) 13,983

Giincel Sirket Degeri (TL mn) 10,051

Hisse Adedi (mn) 54.3

12A Hedef Fiyat (TL) 322

Onceki Hedef Fiyat (TL) 220

Degisim (%) 46

Potansiyel Getiri (%) 74

AOSM

Risksiz Getiri Orani 22.0%
Beta 0.5
Risk Primi 6.0%
Sermaye Maliyeti 25.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 15.0%
Sermayelendirme Orani 50.0%
Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti 20.0%
Uzun Donemli Nominal Bilyiime Orani 8.0%

Kaynak: Sirket verileri, INTEGRAL Arastirma tahminleri



INTEGRAL i
;’ YATIRIM Arastirma | Sirket Raporu

Uyar Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismaniigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gériislerin dogru, eksiksiz ve
giincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda
bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirnm yapilmamali veya karar alnmamalidir. Herhangi bir yatinm konulu karar almadan 6nce bir
uzmandan gorts alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandinimas: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya gikan
zararlar da dahil olmak iizere her tiirlli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Gekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda
yardimei olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yontinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.

Yatinmcilarin verecekleri yatinm kararlar ile bu raporda bulunan géris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili tiglincii kisi kurumlardan elde edilmis olup,
integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.



