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1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirim

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirnm”) tarafindan, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi A.S , Ziraat
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Ziraat Yatirim) ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. (Yatirm
Finansman) yetkili araci kurumlar oldugu Borlease Otomotiv A.S (kisaca “ihraccl”, “Borlease” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi integral Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

BORLEASE OTOMOTIV ANONIM SiRKETI
HALKA ARZ OZET BILGI
ihraggl Borlease Otomotiv Anonim Sirketi
Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri
Halka Arz Fiyati

Borlease Otomotiv Anonim Sirketi ve Bor Holding A.S.
11-12-13 Ekim 2023

25,29 TL

20,02%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi
Halka Arz Sekli

Aracilik Tard

Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi
En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 140.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlan

Borsa Kodu
islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

168.700.000 TL
%30,65 (Ek Pay Satisi Dahil)
51.700.000 TL (Ek Pay Satigi Dahil)
ihracggl, sirket tarafindan halka arz edilen paylar'in Borsa istanbul'da islem
gérmeye basladig tarihten itibaren 1 (Bir) yil boyunca, Sirket paylarinin
dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agaacak sekilde satisa veya halka
arza konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir karar alinmayacagina ve/veya
Borsa istanbul'a veya SPK'ya veya yurt disindaki herhangi kurum, borsa veya
kotasyon otoritesine bagvuruda bulunulmayacagina taahhit etmistir. Sirket
ortagl Bor Holding, Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gérmeye
basladigi tarihten itibaren 1 (Bir) yil boyunca, sahip oldugu halka arza konu
olmayan Sirket paylarinin, dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak
sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegi, bu dogrultuda bir karar
alinmayacagl ve/veya Borsa istanbul'a veya SPK'yva veya yurt disindaki
herhangi bir borsa, veya kotasyon otoritesine basvuruda bulunmayacagni ve
Sirket izahnamesinin onay tarihinden itibaren 1 (bir) yil boyunca Borsa'da
satisi da kapsayacak sekilde, maliki oldugu Sirket paylarini Borsa disinda
satmayacag|, baska yatirimci hesaplarina virmanlamayacagi veya Borsa'da
6zel emir ile ve/veya toptan satis islemine konu etmeyecegi dogrultusunda
taahhitte bulunmustur. Ziraat Yatirim 30 Gin sireyle fiyat istikrar islemi
planlamaktadir.
%85 Yurt Ici Bireysel Yatinmci
%15 Yurt ici Kurumsal Yatirimci
BORLS
Yildiz Pazar
Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi A.S., Ziraat Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Borlease Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket 2013 yilinda yeni veya ikinci el motorlu araclar ( yolcu araglari, hafif ticari araclar ve
kamyonlar ) ve motorlu tasit sinifina girmeyen diger ekipman ve hizmetlere iliskin uzun
dénem operasyonel kiralama ve kisa donemli giinlik kiralama hizmeti filo kiralama hizmeti
ve filo yénetim hizmetleri saglamaktadir. Sirket sektorde kurumsal sirketlere yaptigi 12 aydan
47 aya kadar uzun sireli operasyonel kiralama sézlesmeleriyle ara¢ parkini biiylterek
sektoérde kendine yer edinmisgtir.

Borlease Otomotiv'in ana faaliyet konusu gerek sahibi oldugu gerekse Uglncu kisi ve
kurumlardan temin ettigi her tiirlii motorlu ve motorsuz araglarla uzun siireli operasyonel filo
kiralama hizmeti ile kisa dénem arag kiralama hizmeti vermektir. Ayrica sirket filo yénetim
hizmeti, ara¢ bakim ve tamir hizmeti, 6zmal arag¢ yonetim hizmeti, yakit yonetim hizmeti de
saglamaktadir. Sirket tarafindan saha ve operasyon yonetimleri yapilmakta ve buna istinaden
filo yonetim hizmet geliri elde edilmektedir. Yakit yonetim hizmeti faaliyetleri ¢ergevesinde
ise musteriler ile yakit tedarik eden sirketler arasinda indirim iceren anlasmalarin yapilmasi
saglanmakta ancak bu faaliyetler maddi bir gelir elde etmek amacindan ziyade misterilere
fayda saglanmasi ve misterilerin de Sirket’i tercih etmesinde bir faktor olusturmasi icin
ylratdlmektedir.

Sirket uzun dénem operasyonel kiralama hizmetini kendi markasi ve adi altinda verirken,
glnlik ve kisa siireli arag¢ kiralama hizmetini ise global pazarda en degerli ilk 5 kiralama
markasindan birisi olan “Sixt Rent a Car” markasinin Turkiye temsilcisi olan sirketin tam
hakimiyete (100%) sahip oldugu bagh ortakhgl Arti Seyahat araciliglyla vermektedir. Bu
sayede sirket sektorde kendisine yer edinmekte ve uzun sireli kiralamaile kisa sreli kiralama
faaliyetleri arasinda bir arti glic yaratmaya calismaktadir.

Hasilat (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2022

30.06.2023

ikinci El Arag Satis Hasilati 232.305.683 713.758.669 985.054.502 | 444.528.477 515.789.258
Kiralama Gelirleri 183.420.314 327.750.058 735.719.185| 256.183.608 469.977.506

Uzun Dénem 114.703.747 137.172.474 151.480.294 77.551.892 90.389.496

Kisa Dénem 68.716.567 190.577.584 584.238.891| 178.631.716 379.588.010
Filo Yonetim Gelirleri Giderleri 1.381.078 2.684.246 3.359.660 2.070.480 3.209.867
Sigortacilik Hizmet Hasilati (*) 266.663.022 253.797.701 71.423.769 71.423.769 -
Diger Gelirler 2.916.210 2.115.110 7.872.036 4.369.481 16.745.835
Briit Satiglar 686.686.307  1.300.105.784  1.803.429.152| 778.575.815 1.005.722.466
Satis iadeleri (-) -5.160.990 -7.395.571 -14.094.362 -4.254.621 -7.463.097
Net Satislar 681.525.317  1.292.710.213  1.789.334.790| 774.321.194 998.259.369

Kaynak: Borlease Fiyat Tespit Raporu
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Hasilat (%) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022  30.06.2022 30.06.2023

ikinci El Arag Satis Hasilati 34,1% 55,3% 55,1% 57,4% 51,7%
Kiralama Gelirleri 26,9% 25,3% 41,1% 33,1% 47,1%
Uzun Dénem 16,8% 10,6% 8,5% 30,3% 19,2%
Kisa D6nem 10,1% 14,7% 32,6% 69,7% 80,8%
Filo Yonetim Gelirleri Giderleri 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3%
Sigortacilik Hizmet Hasilati (*) 39,1% 19,6% 4,0% 9,2% 0,0%
Diger Gelirler 0,4% 0,2% 0,4% 0,6% 1,7%
Briit Satiglar 100,8% 100,6% 100,8% 100,5% 100,7%
Satis iadeleri (-) -0,8% -0,6% -0,8% -0,5% -0,7%
Net Satislar 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

*Sigortacilik faaliyetinde bulunulan ve izahname'de yer alan finansal tablo dénemleri itibari ile bagh ortaklik olarak
konsolide olan Magdeburger 30.06.2022 Tarihinde Bor Holding'e devredilmistir.

Kaynak: Borlease Fiyat Tespit Raporu

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedarlik Yapisi Ek Satis Oncesi Ek Satis Sonrasi
Ortak Adi 5 %
rani rani
Tutari (TL) (%) Tutari (%) Tutari Orani (%)
. A 35.125.000 25,00% 35.125.000 20,82% 35.125.000 20,82%
Bor Holding A.S.
B 105.375.000 75,00% 86.575.000 51,32% 81.875.000 48,53%
Halka Agik Kismi B 0 0,00% 47.000.000 27,86% 51.700.000 30,65%
Toplam 140.500.000 100% 168.700.000 100% 168.700.000 100%
Kaynak: Borlease izahname
Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
DONEN VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri 295.346.138 407.362.501 50.035.902 46.573.039
Finansal Yatirmlar 5.202.673 179.094 335.424 306.257
Ticari Alacaklar 104.103.422 169.910.972 68.987.849 126.217.528
Diger Alacaklar 35.695.525 46.921.157 349.126.738 411.432.051
Stoklar 16.577.806 16.617.931 5.280.457 2.107.048
Pesin Odenmis Giderler 73.491.676 71.299.462 80.981.662 273.905.745
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 2.764.871 1.858.279 - -

Diger Donen Varliklar 45.392.443 4.407.598 1.441.912 2.538.827
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 578.574.554 718.556.994 556.189.944 863.080.495
DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatirmlar 25.000 25.000 - -

Diger Alacaklar 1.756.261 1.759.240 2.464.587 2.667.576
Yatinnm Amagh Gayrimenkuller 2.703.842 9.770.000 9.770.000 25.175.000
Maddi Duran Varliklar 703.775.907 844.312.788 1.585.801.378  1.949.703.509
Kullanim Hakki Varliklari 23.638.755 69.570.270 205.424.131 294.274.643
Maddi Olmayan Duran Varliklar 54.287.691 50.527.147 38.122.856 36.129.392
Pesin Odenmis Giderler 1.473.813 3.822.084 6.893.739 18.203.001
Diger Duran Varliklar 9.389.180 63.106 - -
Ertelenmis Vergi Varligi 23.000.683 57.317.353 34.084.925 91.697.488
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 820.051.132 1.037.166.988 1.882.561.616 2.417.850.609

TOPLAM VARLIKLAR
KISA VADELiI YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Borglanmalar 63.359.864 83.334.615 604.914.700 800.243.009
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 269.493.909 362.591.741 277.331.265 353.525.748
Ticari Borglar 122.429.980 240.040.678 346.357.915 221.507.460
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 671.580 1.192.569 3.994.114 6.919.672
Diger Borglar 15.038.060 16.011.861 65.580 40.119
Ertelenmis Gelirler 9.862.254 23.346.638 108.920.152 255.138.359
Donem Kari Vergi Yakimlalugu - 301.947 34.498.697 696.536
Kisa Vadeli Karsilklar 315.882.492 509.082.861 9.918.460 7.231.293
Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 9.649.493 44.103.753 6.448.038 34.668.826
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 806.387.632 1.280.006.663 1.392.448.921 1.679.971.022
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Borglanmalar 618.363.393 472.129.328 485.879.324 569.976.280
Ticari Borglar - 19.646.120 48.335.697 271.646.153
Uzun Vadeli Karsiliklar 647.381 1.122.691 492.995 1.181.548
Diger Uzun Vadeli Yuktumltltikler 5.617.955 2.808.978 - -
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 624.628.729 495.707.117 534.708.016 842.803.981
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.431.016.361 1.775.713.780 1.927.156.937 2.522.775.003
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar -38.588.772 7.110.582 511.594.624 758.156.101
Odenmis Sermaye 30.000.000 140.500.000 140.500.000 140.500.000
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -19.196 -654.474 -319.997 -1.294.230
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 848.980 1.095.562 1.409.488 15.963.262
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -75.338.232 -179.799.175 -14.233.600 355.451.358
Net Dénem Kari/ Zarari 5.919.676 45.968.669 384.238.733 247.535.711
Kontrol Guicti Olmayan Paylar 6.198.097 -27.100.380 - -
TOPLAM OZKAYNAKLAR -32.390.675 -19.989.798 511.594.624 758.156.101
TOPLAM KAYNAKLAR 1.398.625.686 1.755.723.982 2.438.751.560  3.280.931.104

Kaynak: Borlease otomotiv Fiyat Tespit Raporu, izahname
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4.2. Gelir Tablosu

31.12.2020  31.12.2021  31.12.2022  30.06.2022  30.06.2023
Hasilat 681.525.317 | 1.292.710.213 | 1.789.334.790 | 774.321.194| 998.259.369
Satiglarin Maliyeti -446.396.596 | -885.003.965 | -1.297.991.658 | -711.670.819 | -579.617.246
Briit Kar / Zarar 235.128.721 407.706.248 491.343.132 62.650.375 | 418.642.123
Genel Yonetim Giderleri -75.024.552 -111.570.135 -115.843.656 -78.064.052 -57.941.627
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -17.710.674 -45.275.658 -61.588.395 -27.319.424 | -38.067.965
Esas Faaliyetlerinden Diger Gelirler 7.631.206 16.011.388 45.438.029 15.700.336 60.171.573
Esas Faaliyetlerinden Diger Giderler -5.584.607 -20.205.368 -29.590.192 -13.079.604 -6.297.705
Esas Faaliyet Kari 144.440.094 246.666.475 329.758.918 | -40.112.369| 376.506.399
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 24.133.478 46.534.503 296.691.763 | 295.864.981 17.340.359
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - -1.000.714 - - -35.755
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / Zarari 168.573.572 292.200.264 626.450.681 | 255.752.612 | 393.811.003
Finansman Gelirleri 15.156.270 6.043.587 53.713.695 20.592.612 31.923.425
Finansman Giderleri -173.006.800 | -318.601.300 -345.553.802 | -143.166.824 | -234.192.897
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan / Zarari 10.723.042 -20.357.449 334.610.574 | 133.178.400 | 191.541.531
- Dénem Vergi Gideri / Geliri -553.430 -935.818 -35.307.130 -388.662 -1.374.825
- Ertelenmis Vergi Gideri / Geliri -3.834.230 34.118.972 33.038.857 42.129.821 57.369.005
Doénem Kari/ (Zarari) 6.335.382 12.825.705 332.342.301 | 174.919.559 | 247.535.711

Kaynak: Borlease Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Sirket, Sirket’in tek pay sahibi Bor Holding’e ait olan 7.050.000 TL nominal degerli 7.050.000 adet B
Grubu payin ek satisi hari¢ olmak tizere, ortak satisi yoluyla 18.800.000 adet B Grubu pay ve sermaye
artirimi yoluyla 28.200.000 adet B Grubu Pay olmak lzere toplamda 47.000.000 adet B Grubu payin
ve ek satis olmasi durumunda toplam 54.050.000 adet B Grubu Payin halka arzini planlamaktadir.

Sirket’in mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin halka arz kapsaminda talepte bulunacak
yatirimcilar lehine kisitlanmasi suretiyle 168.700.000 TL’'ye cikarilmasi, bu sekilde ihrag¢ edilen B
Grubu hamiline yazili paylarin bedellerinin halka arz gelirlerinden karsilanmasi planlanmaktadir.
Sermaye artisi yolu ile ihrag edilecek paylardan Sirket hala arz geliri elde edecektir. Sirket, pay
sahibinin satisindan ve ek satistan herhangi bir gelir elde etmeyecektir, Sirket sermayesindeki mevcut
paylarinin satisindan elde edecegi fonu, ticari olmayan borglarinin 6deme tarihine kadar olan adat
faizi ile birlikte Sirket’e o6deyerek tamamen kapatilmasinda kullanacagini, bu suretle Sirket’in
izahname’de yer alacak en son tarihli finansal tablolarina gére ticari olmayan borglarinin tamamini,
Sirket’te sahip oldugu mevcut paylarinin satisindan elde edecegi fonun ilgili kismi ile 6deyecegini ve
borcun bu sekilde tamamen geri 6denecegini taahhiit etmistir.

Sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylar neticesinde elde edilecek fon; agirlikli olarak
Sirket’in faaliyetlerini blyitme amaci icin kullanilacaktir. Sirket, halka arzdan elde edilecek kaynagin
tahmini halka arz maliyetleri diisldikten sonra kalan kisminin;

_ www.integralyatirim.com.tr —
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Kullanim Tutari
Kullanim Alani ulla uta

(%)

Yeni tasit alim yatirimlarinin finansmaninda %70
Net isletme sermayesi ihtiyaci ve kredi borglarinin bir kisminin geri ddemesinde %30
Toplam 100%

Kaynak: Borlease Otomotiv Fonun Kullanim Yeri Raporu

Sirket’in, halka arzdan elde edilen net gelirleri yukarida izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyaci
olmadigi ve/veya kullanamadigi 6lcide, sirket menfaatleri dogrultusunda kategoriler arasinda bir
gecis yapilabilecek ve/veya elde edilen s6z konusu net gelirler ile istikrarl bir sekilde faaliyetlerine
devam eden bagl ortaklik ve istiraklerin mali yapilarini ve faaliyetlerini gliclendirmek adina yukarida
anilan kalemler gergevesinde ihtiya¢ duyacaklari yatirimlara finansman saglanmasi ve yapacaklari
sermaye artirimlarina katim saglanmasi ve teknolojik alt yapi yatirimlari, satis ve pazarlama
faaliyetleri, egitim ve gelistirme faaliyetleri gibi genel kurumsal amaclar icin kullanilacaktir.

Global ve yerel ekonomik kosullar dikkate alinarak, s6z konusu fonun kullaniminda yukarida
gosterilen kategoriler ve tahsisat oranlari arasinda Sirket menfaatleri dogrultusunda gegis
yapabilecektir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi
yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimi yéntemi kullanilmistir. Hedef &zsermaye degerinin
hesaplanmasinda ¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

indirgenmis nakit akimi cercevesinde gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar ge¢cmis veriler
1sinda ve sirketin on yillik is plani gercevesinde 2023- 2032 yillari i¢in hazirlanmistir.

Sirket’in gelir tablosu projeksiyonunda faaliyet kiralamasi ve ikinci el arag satis faaliyetleri gelisimleri
projeksiyon dénemi boyunca ele alinmigtir. Sirket toplam filosunu is plani ddnemi olan 2032 sonunda,
2022 yil sonuna gore 2,26 kat, yillik bilesik olarak ise %8,5 oraniile artirarak 14.859 adede ulastirmayi
hedeflemektedir.

Uzun donem operasyonel kiralama ve kisa donem glinlik kiralama toplam filo doluluk orani 2020 —
2022 yillarinda sirasiyla %84,6 , %85,8, %80,2 seklinde gerceklesmis olup muhafazakar kalmak adina
2023-2025 doénemlerinde %79,8, 2026 — 2032 donemleri icin ise ortalama %80,3 olmasi
beklenilmektedir.

Sirket faaliyet kiralamasina konu ettigi araglarinin projeksiyon dénemi boyunca %74 - %79 arasindaki
kismini sahip oldugu aracglardan geri kalanini ise dis ara¢ kiralama islemleri ile ilerletmeyi
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iINTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEC

planlamaktadir. Sirket uzun dénem operasyonel filo kiralama ve kisa dénem giinlik kiralama
gelirlerinin projeksiyonunda baz fiyatlama Uzerine TSKB enflasyon tahminlerini dikkate alarak
ilerlemistir.

ikinci el ara¢ satis gelirlerinin projeksiyonunda; mevcut park icerisinde 2023 yilinda satilmasi
planlanan araglarin projeksiyonun yapildig piyasa degeri lizerinden satilmasi planlanan dénem kadar
olan enflasyon etkisinin %33’( eklenerek, 2023 yili sonrasi icin ise satilmasi planlanan déneme kadar
olan enflasyonun etkisinin %50’si eklenerek gelir tahmini yapilmistir.

Sirket 10 yillik projeksiyon cercevesinde arag satis maliyetlerini ve brit kar marjini belirlerken mevcut
arag parki icin farkh, is plani periyodunda satin almayi 6ngdérdigi araglar icin farkli metedoloji
kullanmistir. Bu baglamda kiralama maliyetlerinin toplam kiralama gelirleri icerisindeki payi 2020-
2022 yillar arasindaki dénem igin ortalama %49,7 olarak gergeklesmistir. 2023 — 2026 dénemi
sirketin 2022 yili sonunda sahip oldugu mevcut ara¢ parkinin satislarinin kurgulandigi donemler
olmasi sebebi ile %54,9 olarak 6ngorilerek briit kar marjinin ilgili ddonemde ge¢mis donemlerin
lizerinde performansa gostermesi planlanmistir. Projeksiyonda briit kar marji 2023-2027 dénemleri
itibariyle %42,0, 2028-2032 donemleri itibariyle %44,8, 2027-2029 dénemleri itibariyle %40,3, 2030-
2032 donemleri itibariyle ise %38,3 olacagi 6ngorilmustir.

Sirketin faaliyet giderlerinin net satislara orani pandemi dolayisiyla 2020-2022 vyillari arasinda
ortalama %6,8 olarak gerceklesirken, projeksiyonda 2023-2024 doneminde %6,1, 2025-2028
doneminde %4,5, 2029-2032 déneminde ise %3,7 olarak tahmin edilmistir. 2020-2022 doneminde
%45,5 olan briit kar marjinin ise projeksiyonda 2023-2025 dénemi icin ortalama %59,1, 2026-2028
déneminde %40,9, 2029-2032 yillarinda ise %38,9 olacagi projekte edilmistir.

Projeksiyonda alacak tahsil siiresini 19 ile 25 giin araliginda 6ngérmekte olup, sirketin 2023 yili icin
130 giin olan borg 6deme siiresi ise projeksiyon donemi igerisinde 55 gline kadar gerileyecegi
Ongorilmustar.

Yatirim harcamalari kapsaminda ara¢ alim bedelleri her alti aylik dénemde tahminlenen enflasyon
etkilerinin dikkate alinarak bir 6nceki alti aylik tahminlenen arag alim bedellerinin Gzerine eklenmesi
ile belirlenmektedir. Projeksiyonda yatirim harcamalarinin net satilari orani 2023-2032 vyillari
itibariyle sirasiyla %52,0 %64,8, %62,6, %63,3, %54,6, %48,8, %42,0, %43,9, %44,8, %43,8 olarak
ongorilmektedir.

Sirket’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan agirliklandiriimig
ortalama sermaye maliyeti kullanilmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken finansal varliklari
fiyatlama modeli (FVFM) kullaniimistir. Agirhikl ortalama sermaye maliyetinin is plani periyodunda
sabit olacagi varsayllmistir. 2023-2032 dénemleri igcin AOSM %21,68 olarak kabul edilmistir.

Projeksiyonda risksiz getiri orani TRT131130T14 ISIN’li 2030 vadeli devlet tahvil oraninin baz alinmasi
disinidlms, disen tahvil getirilerinin etkisi hesaba katilmayarak %20,00 olarak alinmis, risk primi ise
2023 - 2032 yillarinda %5,50 olarak sabit tutulmustur.
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Projeksiyonda Beta 1 olarak kabul edilmis, Ozkaynak maliyeti %25,50 olarak hesaplanmustir. Sirket’in
vergi 6ncesi borglanma maliyeti risksiz getiri orani %5,0’in Uzerinde olacagl varsayilmis olup
borclanma maliyeti vergi 6ncesi %25, vergi sonrasi %20 olarak hesaplanmistir. 2032 yilindan sonrasi
icin terminal blylime orani ise %5 olarak alinmustir.

Borlease indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi Tablosu

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Net Satislar 2.547.592 3.722.338 5.691.711 6.991.361 9.244.048 11.654.454 13.312.695 14.327.690 15.344.399 16.008.589
Yillik biytime (%) 44,5% 46,1% 52,9% 22,8% 32,2% 26,1% 14,2% 7,6% 7,1% 4,3%
FVOK 1.243.345 2.259.354 2.900.153 2.620.089 3.310.638 4.231.680 4.902.327 5.059.906 5.219.422  5.513.181
FVOK Marji (%) 48,8% 60,7% 51,0% 37,5% 35,8% 36,3% 36,8% 35,3% 34,0% 34,4%
FAVOK 1.243.345 2.266.455 3.003.513 2.942.087 3.895.343 5.017.290 5.803.918 6.069.365 6.374.086 6.822.166
FAVOK Mariji 48,8% 60,9% 52,8% 42,1% 42,1% 43,1% 43,6% 42,4% 41,5% 42,6%
Net isletme Sermayesi Degisimi 38.249 153.687  -175.105  -264.836  -211.550 -190.203 749.733 -43.921 -43.312 132.117
Vergi 223.802 406.684 522.028 471.616 595.915 846.336 980.525 1.011.981 1.043.884  1.102.636
ikinci El Satiglari (Defter Degeri) -504.002 -326.281 -1.043.756 -1.785.202 -2.567.904 -3.263.526 -3.818.912 -4.303.889 -4.707.532 -4.718.371
Yatirnm Harcamalari 1.324.837 2.411.608 3.560.988 4.422.869 5.046.022 5.692.006 5.591.513 6.295.696 6.875.011  7.018.968
Serbest Nakit Akimlari (SNA) 160.460  -379.243 139.359 97.641 1.032.860 1.932.676 2.301.059 3.109.497 3.205.035 3.286.816
AOSM 21,68% 21,68% 21,68% 21,68% 21,68% 21,68% 21,68% 21,68% 21,68% 21,68%
indirgeme Orani 90,7% 74,5% 61,2% 50,3% 41,4% 34,0% 27,9% 23,0% 18,9% 15,5%
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) 145.464 -282.545 85.327 49.132 427.123 656.828 642.689 713.745 604.598 509.553

Kaynak: Borlease Fiyat Tespit Raporu

iNA Toplami 3.551.914
Terminal Biiyiime Orani 5%
Terminal Deger (TD) 20.690.355
TD'nin Buglinkl Degeri 3.207.597
Firma Degeri 6.759.511
Net Finansal Borg (30.06.2023) 1.677.172
Ozsermaye Degeri 5.082.339

Kaynak: Borlease Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Pazar Yaklagimi - Carpan Analizi Yontemi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer
faaliyetlerde bulunan halka acik sirketler incelenmistir. Degerlemeye baz olusturacak g¢arpanlarin
bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin arag¢ kiralama pazarinda aktif
bir Girin gami olmasina dikkat edilmigtir.

Piyasa carpanlari kapsaminda incelenen sirketler benzerlik ve firma degeri blyklikleri bakimindan
3 gruba ayrilmis olup her bir grup icin belirli oranlarda agirliklandirilarak ortalama bir ¢arpan sonucu
belirtilmistir. Grup 1 firmalari Borlease ile ayni sektérde faaliyet gosteren ‘arac¢ ve filo kiralama
firmalar’ yurt disi benzer sirketlerdir. Grup 2 firmalari Turkiye’de operasyonlarini yiriten benzer
sektérde faaliyet halka acik sirketlerden olusmaktadir. Grup 3 firmalari ise Sirket’in de faaliyet
kapsamina giren finansal kiralama alaninda Tirkiye’de faaliyet gosteren finansal kuruluslardir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin temel piyasa bilgileri ve degerleme
rasyolari 30 Haziran 2023 itibariyla son on iki aylik FD/FAVOK, FD/Satislar, F/K ve PD/DD garpanlari
kullanilmistir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda FD/FAVOK carpani hesabinda 5 alti ve 20 usti (5<x<20) “uc
deger olarak’” kabul edilmis ve degerleme hesaplarina dahil edilmemistir. Borlease ile ayni sektorde
faaliyet gosteren ‘arag ve filo kiralama firmalar’ yurt disi benzer sirketlerin (Grup 1) agirligr %50,
Turkiye’de operasyonlarini yiriten benzer sektérde faaliyet halka agik sirketler (Grup 2) agirligi %50
alinarak elde edilen g¢arpanlarin ortalamasi 9,51x olarak belirlenmistir.

Piyasa carpanlar analizi kapsaminda FD/Satislar carpani hesabinda 1 alti ve 10 Usti (1<x<10) “ug
deger olarak” kabul edilmis ve degerleme hesaplarina dahil edilmemistir. Borlease ile ayni sektérde
faaliyet gosteren ‘arag ve filo kiralama firmalari’ yurt disi benzer sirketlerin (Grup 1) agirligr %50,
Tirkiye’de operasyonlarini ylriten benzer sektorde faaliyet halka agik sirketler (Grup 2) agirhgi %50
alinarak elde edilen garpanlarin ortalamasi 2,09x olarak belirlenmistir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda F/K carpani hesabinda 5 alti ve 30 Usti (5<x<30) “ug deger
olarak” kabul edilmis ve degerleme hesaplarina dahil edilmemistir. Borlease ile ayni sektérde faaliyet
gosteren ‘arag ve filo kiralama firmalari’ yurt disi benzer sirketlerin (Grup 1) agirligi %40, Tirkiye’de
operasyonlarini yiriiten benzer sektorde faaliyet halka agik sirketler (Grup 2) agirhg %40, Sirket’in
de faaliyet kapsamina giren finansal kiralama alaninda Tirkiye’de faaliyet gosteren finansal kuruluglar
(Grup 3) agirhg %20 alinarak elde edilen ¢arpanlarin ortalamasi 11,33x olarak belirlenmistir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda PD/DD carpani hesabinda 1 alti ve 5 Ustl (1<x<5) “ug deger
olarak’” kabul edilmis ve degerleme hesaplarina dahil edilmemistir. Borlease ile ayni sektorde faaliyet
gosteren ‘arag ve filo kiralama firmalari’ yurt disi benzer sirketlerin (Grup 1) agirligi %40, Turkiye’de
operasyonlarini yiriiten benzer sektorde faaliyet halka acik sirketler (Grup 2) agirhg %40, Sirket’in
de faaliyet kapsamina giren finansal kiralama alaninda Tirkiye’de faaliyet gosteren finansal kuruluslar
(Grup 3) agirhg %20 alinarak elde edilen ¢arpanlarin ortalamasi 2,50x olarak belirlenmistir.
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Piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda her bir carpan igin bulunan (FD/FAVOK, FD/Satislar, F/K, PD/DD)
O0zkaynak degerlerine %25 agirlik verilmistir. Carpan analizi sonucunda Sirket'in 6zkaynak degeri
3.802.677 Bin TL olarak hesaplanmistir.

FD/Satislar  FD/FAVOK F/K PD/DD

Carpan Analizi Ozeti (Bin TL)
2023 SOA 2023 SOA 2023 SOA 30.06.2023

Firma Degeri 4.216.476 7.864.349 - -
Net Borg 1.677.172 1.677.172 - -
Ozsermaye Degeri 2.539.304 6.187.177 4.586.640 1.897.588

Kaynak: Borlease Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimlari yéntemi ve piyasa ¢arpan analizi %50
- %50 agirliklandirlarak 4.442.508.021 TL 6zkaynak degerine ulasilmistir. Bulunan hedef degere
%20,02 halka arz iskontosu uygulanmig ve halka arz igin 25,29 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Ozsermaye

Agirliklandirilmig

Degerleme Ozeti (BIN TL) Degeri Agirhik D T
indirgenmis Nakit Akimlari 5.082.339 50% 2.541.169
Piyasa Carpan Analizi* 3.802.677 50% 1.901.339
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 4.442.508

*FD/Satislar 2023 SOA, FD/FAVOK 2023 SOA, F/K 2023 SOA ve PD/DD 30.06.2023 Carpanlari ile
ortaya gikan 6zsermaye degerlerinin agirlikh ortalamasidir.

Kaynak: Borlease Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 4.442.508.021
Odenmis Sermaye (%) 140.500.000
Birim Pay Degeri (TL) 31,62
Halka Arz iskontosu (%) 20,00%
iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 3.553.246.303
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 25,29

Kaynak: Borlease Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S tarafindan sirket igin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektoér hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmasini ve
esit agirhk verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir
bir sekilde agiklandigini disiinilyoruz

e Carpananalizinde FD/FAVOK, F/K, PD/DD ve FD/Satis carpaninin kullaniimasini ve ¢carpanlarin
medyaninin alinmasini makul buluyoruz.

o Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken hesaplamaya dahil edilen degerlerin makul
oldugunu disiinmekteyiz. Beta degerin 1 olarak alinmasini, piyasa risk priminin %5,5
olmasini, terminal bliyime oraninin %5 olarak kullanilmasini makul buluyoruz.

e Risksiz getiri oraninin %20 olarak alinmasini makul buluyoruz.

e  Fiyat tespit edilirken uygulanan %20,02 iskonto oraninin uygun oldugu goérisiindeyiz.

Sonug olarak, Borlease icin hesaplanan hedef degere %20,02 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka

arz icin 25,29 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goruslindeyiz.

9. Sk. Spine 1
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi
veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim
yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan
goris alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil
olmak lizere her tirll kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup vyatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan
gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirll i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
tictinci kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim 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.
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