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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (kisaca “Ziraat Yatirnm”) tarafindan info Yatinm Menkul Degerler A.S. nin (kisaca “info Yatirm”)
lider oldugu Escar Turizm Tasimacilik Ticaret A.S. (“Escar Turizm” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda info Yatirim 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 dolay
Ziraat Yatinim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye M 45.480.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye N 54.300.000 TL

H 8.820.000 TL nominal - Sermaye Artirimi

Halka Arz Miktari ve Tiri B 2.180.000 TL nominal - Ortak Satis1*

H TOPLAM 11.000.000 TL nominal

Halka Arz Sekli B Sabit Fiyatile Borsa'da Satis
Halka Arz Fiyati N 15,00 TL
Halka Arz Biiyukliigii W 165.000.000 TL

Halka Arz Orani | %20,26
Halka Arz Tarihi M 7-8 Temmuz 2021

Borsada islem oV LRGP EvETg S B 13-14 Temmuz 2021 / Ana Pazar

Halka Arz Lideri B info Yatirnm Menkul Degerler A.S. (kisaca "Info Yatinm")

B Ana pay sahipleri olan ve ayni zamanda ortak satisi1 yontemiyle paylarinm
halka arz eden ortaklar Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye basladig gin
Halka Arz Tesviki dahil olmak tizere 5 islem giinii siireyle her giin agilis seansinda, halka arz
fiyatindan, info Yatinm araciligi ile 436.000 adet giinliik gecerli alim emri
girecektir.

B Ana pay sahipleri olan ve ayni zamanda ortak satisi1 yontemiyle paylarin

halka arz eden ortaklar

- Sirket paylarinin Borsa'da islem goérmeye baslamasindan itibaren, paylarin

borsa fiyatindan bagimsiz olarak 6 ay siireyle hicbir sekilde Borsa’da

satilmayacaklarini,

- Geri alim emri taahhiidii kapsaminda pay alinmasi halinde, alinan paylarin 1

yil siireyle halka arz fiyatinin altinda satisa sunulmayacaklarini,

- Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye baslamasindan itibaren bir yil

stireyle halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan Borsa’da satamayacaklarin
Taahhiitler taahhiit etmislerdir.

B Sirket, paylarinin Borsa Istanbul' da islem gérmeye basladig tarihten

itibaren 1 yi1l boyunca herhangi bir bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini

ve dolasimdaki pay miktarinin artirillmayacagini taahhtit etmistir.

HBakiyeyi Yiiklenim: Hedef Portfoy Yonetimi A.S. ihrag¢ edilecek 11.000.000

TL nominal degerli paylarin talep toplama sonucunda satilamayan tamamina

karsilik gelen kismini 15,00 TL halka arz fiyatindan satin alacaktir.

Fiyat Istikrari B Planlanmamaktadir.

*Mevcut ortaklardan Efrayim Kebudi’ye ait 654.000 TL, Daryo Kebudi’ye ait 654.000 TL, Azra Kebudi’ye ait 654.000 TL, Betina Halyo’ya
ait 109.000 TL, Nora Karakas Kiigiikberberyan’a ait 109.000 TL nominal degerli hamiline yazili B grubu paylarin satisi gerceklestirilecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Escar Turizm Halka Arz Izahnamesi ve Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

» Escar Turizm Tasimacilik Ticaret A.S. (“Escar Turizm” ya da “Sirket”) Sirket 04.07.2001 tarihinde
istanbul Sariyer’de Escar Turizm Tasimacilik Ticaret A.S. unvani ile 99 yil siireli olarak kurulmustur.
Sirket esas sOzlesmesinin “Sirketin Siiresi” baslkl 5. maddesinin tadil edilmesi hususu 22.04.2013
tarihli olagan genel kurulda onaylanarak Sirketin “siiresiz” olarak kuruldugu ibaresi 29.04.2013
tarihinde tescil edilmistir.

» Sirket 12 aydan uzun sireli arag kiralama hizmeti sunmaktadir.

» Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

. P
Ortagin Adi Soyadi GrSZu Sermaye Tutari Sermaye Payi Sermaye Tutari Sermaye Payi
(TL) (%) (TL) (%)
) ) A 2.084.114 2.084.114
Efrayim Kebudi 30 23,92
B 11.559.886 10.905.886
A 2.084.114 2.084.114
Daryo Kebudi 30 23,92
B 11.559.886 10.905.886
. A 2.084.114 2.084.114
Azra Kebudi 30 23,92
B 11.559.886 10.905.886
. A 347.353 347.353
Betina Halyo 5 3,99
B 1.926.647 1.817.647
A 347.352 347.352
Nora Karakas Kiigikberberyan 5 3,99
B 1.926.648 1.817.648
Halka Agik Kisim B 0 0 11.000.000 20,26
TOPLAM A+B 45.480.000 100 54.300.000 100

> Sirket Esas Sozlesmesi'nin 11. maddesine goére vyapilacak olagan ve olaganusti genel kurul
toplantilarinda A grubu pay sahiplerinin 5 oy hakki bulunmaktadir. (B) grubu pay sahiplerinin ise olagan
ve olaganisti genel kurul toplantilarinda 1 oy hakki bulunmaktadir.

> Sirketin ana ortaklari Efrayim Kebudi, Daryo Kebudi, Azra Kebudi, Betina Halyo ve Nora Karakas
Klgukberberyan olup, s6z konusu ortaklardan Efrayim Kebudi sirket sermayesinin ve imtiyazli A grubu
nama yazil paylar ile birlikte oy haklarinin %30’una, Daryo Kebudi sirket sermayesinin ve imtiyazli A
grubu nama yazil paylar ile birlikte oy haklarinin %30’una, Azra Kebudi sirket sermayesinin ve imtiyazli
A grubu nama yazili paylar ile birlikte oy haklarinin %30’una, Betina Halyo sirket sermayesinin ve
imtiyazli A grubu nama yazil paylar ile birlikte oy haklarinin %5’ine, Nora Karakas Kigikberberyan ise
sirket sermayesinin ve imtiyazli A grubu nama yazili paylar ile birlikte oy haklarinin %5’ine sahiptir. (A)
grubu paylarin toplam tutari 6.947.047 TL olup, Sirket sermayesine orani %15,27’dir. (B) grubu paylarin
herhangi bir imtiyazi bulunmamaktadir.
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» Sirket’in 2001 yilindan bugline kadar olan tarihsel gelisimi asagida yer almaktadir.

Onemli Gelismeler

Sirket filo kiralama sektoriinde faaliyet gostermek amaci ile kurulmustur.

250.000 TL sermayeli olarak kurulan Standart Filo Kiralama A.S."ye %87,0 oraninda kurulusta
istirak edilmistir.

Sirket, 2010 yilinda “Central Rent a Car” markasiyla yerli ve yabanci turistlere glinliik arag
kiralama amaciyla kisa siireli arag kiralama faaliyetine baslamistir.

Standart Filo Kiralama A.S.’nin unvani 2011 yilinda CNT Turizm Tasimacilik Pazarlama Ticaret
A.S. olarak degistirilmis ve istirak payl %96'ya ylikselmistir.

Sirket 2. elde arag satisi gerceklestirmek amaciyla, 2014 yilinda Varmiarttiran markasi ile
(www.varmiarttiran.com) bir ihale platformu kurmus ve araglarini internet sitesi izerinden
satmaya baslamistir.

CNT Turizm Tasimacilik Pazarlama Ticaret A.S. istirak pay1 %100'e yikselmis, akabinde de Escar
Turizm ile birlesmistir.

Central Rent a Car markasi ile yirttilen glinlik kiralama operasyonu, mevcut sirket
ortaklarina pay devri suretiyle kismi béliinme yoluyla Escar Turizm binyesinden ayrilmis ve
MTL Oto Ticaret A.S. unvanh yeni bir sirket kurulmustur. Boylece Escar, 01.06.2018 tarihi
itibariyle gunlik kiralama faaliyetinden tamamen ¢ikmis ve uzun dénem (bir yildan uzun
sureli) arag kiralama faaliyetine “Escar” markasi adi altinda devam etmeye baslamistir.

Tirkiye’de satista olan tim otomobil markalarinin yetkili satis bayilerini tek bir ¢ati altinda
toplayan, boylece kullanicilara araba alma siireclerinde zamandan ve mekandan tasarruf
ettiren yeni bir sistem olarak www.otoboom.com olusturmustur. Ancak pandemi sonucu
sektorde olusan piyasa kosullari nedeniyle proje durdurulmus olup, projenin 2021 yih
icerisinde piyasa kosullarina gore tekrar aktif hale getirilmesi planlanmaktadir.

ISO/IES 27001:2013 (Filo Kiralama Hizmetlerindeki Kayitlarin Bilgi Varliklarinin Korunmasina
iliskin Sertifika) ve 1ISO 9001:2015 (Kalite Yonetim Sistemi Sertifikasi) sertifikalari alinmistir.

III. FAALIYETLER

> Escar Turizm, mevcut durum itibariyla “Escar” markasi altinda her marka motorlu aracin operasyonel
soforstiz  filo kiralama faaliyeti ile istigal etmekte olup, www.varmiarttiran.com ve

www.filokiralama.com internet siteleri (izerinden de online olarak ihale usulii 2. el arag satisi ve arag

kiralama faaliyetlerini ylrtitmektedir.

» Escar Turizm, 2010 yilinda “Central Rent a Car” markasiyla yerli ve yabanci turistlere glnlik arag
kiralama amaciyla kisa sireli (sektorde, bir yildan daha kisa vadede yapilan arag¢ kiralamalari “kisa
sureli” arac¢ kiralama olarak degerlendirilmektedir) ara¢ kiralama faaliyetine baslamis olup, Central
Rent a Car markasiyla tim Tirkiye’de hizmet verilmis ve biylk havalimanlarinda yer alan subeler de
dahil olmak Gzere toplam 25 subeyle 5 yilsonunda sektére girilmistir. Escar Turizm tarafindan giinlik
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kiralama segmentinde araclarin ilk bakim periyotlari gelmeden 3-4 aylik dénemlerde yenilenmesiyle
misteri memnuniyeti saglayan bir ¢alisma modeli yiritilmistir. istanbul, Ankara, izmir, Bodrum,
Adana gibi mdisteri potansiyeli yiksek bolgelerde kendi ofislerinde faaliyet gosterirken, diger
bolgelerde yorenin yapisina hakim orta o6lgekli yerel firmalarla isbirligi yaparak Central Rent a Car
ofislerinde sadece Escar Turizm tarafindan tedarik edilen araglarla ve tiim ofislerde Central Rent a Car
hizmet standartlariyla faaliyetlere devam edilmistir.

2018 yilinda Central Rent a Car markasi ile yirutilen ginlik kiralama operasyonu, mevcut sirket
ortaklarina pay devri suretiyle kismi bolinme yoluyla Escar Turizm blnyesinden ayrilmis ve MTL Oto
Ticaret A.S. unvanlh yeni bir sirket kurulmustur. Daha sonra da Sirket ortaklari s6z konusu sirketin
satisini gerceklestirmislerdir. Bu kapsamda glinlik kiralama faaliyeti altindaki tim markalar, isim
haklari, personel, kiralik alanlar, s6zlesmeler, IT yatirimlari ve ofisler satin alan sirkete devredilmistir.
Bolinme islemi 01.06.2018 tarihinde tescil edilerek 07.06.2018 tarihli ve 9595 sayili TTSG'de ilan
edilmistir. Boylece Escar Turizm, 01.06.2018 tarihi itibariyle ginlik kiralama faaliyetinden tamamen
¢tkmis ve uzun donem (bir yildan uzun sireli) arag kiralama faaliyetine “Escar” markasi adi altinda
devam etmeye baslamistir. Kismi bolinme islemi ile Sirket’'in sermayesi 250.000 TL azaltilarak
5.160.000 TL'den 4.910.000 TL'ye gerilemistir.

Filo kavrami, temel olarak hem faaliyet kiralamasina konu aracglar hem de stoklar hesabinda yer alan
sifir araglar ve faaliyet kiralamasindan doénip de satisa cikarilan ikinci el araclar ile birlikte Sirket
personeli ve yoneticilerinin kullanimindaki araglari kapsamakta olup, Escar Turizm’in filo arag yapisina
iliskin son 3 yillik detayli bilgiler asagida yer almaktadir.

Filo Bilgis 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Adet Oran (%) Adet Oran (%) Adet Oran (%)
Giinliik Kiralama 0 0,0 0 0,0 5 0,1
Operasyonel Kiralama 3.434 79,9 3.772 86,8 4.464 86,2
Sozlesmeli Kirada 3.434 79,9 3.772 86,8 4.469 86,3
Gegici Kirada @ 79 1,8 9 0,2 6 0,1
Ikame/Havuz @ 41 1,0 71 1,6 89 1,7
2. El Satista (Giinliik) @ 0 0,0 0 0,0 49 0,9
2. El Satista (Filo) @ 334 7,8 111 2,6 222 4,3
Teslimat/Stok ©) 377 8,8 337 7,8 297 57
Calinty/Hukuk © 13 0,3 15 0,3 15 0,3
Gorevli/Demirbas 22 0,5 30 0,7 32 0,6
Toplam 4.300 100,0 4.345 100,0 5.179 100,0

(1) Sézlesmesi olup, miisterinin talep ettigi asil ara¢ temin edilene kadar gegici siireli miisterilere teslim edilen araglardan
olusmaktadir.

(2) Miisterilere, sézlesme kosullarina uygun hizmet vermek amaciyla, hasar veya servis siiresince miisterilere verilmek ve
operasyonda kullanmak amaciyla ayrilan araglardan olusmaktadir.

(3) Giinliik kiralamadan dénen ve 2. el satisa ayrilan araglardan olusmaktadir.

(4) Uzun dénem kiralamadan dénen ve 2. el satisa ayrilan araglardan olusmaktadir.

(5) Miisteri s6zlesmelerine istinaden bulundurulan veya miisteriye kiralanmak amaciyla satin alinmis ve stoklarda géziiken
yeni sifir araglardan olusmaktadir.

(6) Yillar igcinde miisterilere teslim edilen ancak geri déntsleri saglanamayan ve adli siregleri baslatilan araglardan
olusmaktadir.

(7) Sirket personeli ve yéneticileri tarafindan kullanilan araglardan olusmaktadir.

Sirketin 31.12.2020 dénemi itibariyla 4.300 adet olan araclarinin 1.296’s1 Renault, 832’si Volkswagen,
783’ Skoda, 274’0 Audi, 190’1 Fiat, 174’0 Ford, 33’0 Seat, 13’0 Nissan, 705’i ise diger marka araclardan
olusmaktadir.

Sirketin musterileri ile diizenlemis oldugu operasyonel kiralama sdzlesmelerinin siire bazinda kirihmi
finansal tablo donemleri itibariyla asagida yer almaktadir.
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Sézlesme Siireleri 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018

Adet | Oran (%) Adet Oran (%) Adet Oran (%)
0-12 Ay (%) 142 4,1 39 1,0 44 1,0
12 - 24 Ay 38 11 83 2,2 182 4,1
24 - 36 Ay 2.349 68,4 2.663 70,6 3.007 67,4
36 Ay iizeri 905 26,4 987 26,2 1.231 27,6
Toplam 3.434 100,0 3.772 100,0 4.464 100,0

(*) 0-12 ay siireli arag kiralama faaliyeti kisa sireli arag¢ kiralama faaliyeti olarak siniflandirimakta olup, giinliik kiralama
faaliyeti anlamina gelmemektedir.

Sirketin ilk 10 filo kiralama misterileri icerisinde uzun yillardir (ilk 10’da yer alan firmalar ile ortalama
calisma siresi 12 yildir.) hizmet verilen global ve yerli kurumsal firmalar bulunmakta olup, 31.12.2020
dénemi itibariyla filo kiralama gelirlerinin %47,7’si ilk 10 filo kiralama muisterisinden elde edilmistir. ilk
10 filo kiralama misterinin, 3 tanesi ilac ve kimya, 2 tanesi elektronik-bilisim ve yazilim, 2 tanesi
telekomiinikasyon, 1 tanesi otomotiv yan sanayi, 1 tanesi akaryakit & madeni yag, 1 tanesi de
endustriyel Urlinler sektorlerinde faaliyet gostermektedir ve kendi sektorlerinin uluslararasi alanda
lider ve 6ncil firmalardan olusmaktadir. Bahsedilen sirketlerin timu ¢okuluslu sirketlerin Tirkiye’deki
yerlesik sirketlerinden olugsmaktadir.

Sektorde akdedilen sozlesmelerin sire
bazinda kirlhmi 31.12.2020 donemi
itibariyla Escar Turizm ile karsilastirmali

Kiralama Sézlesmelerinin Vade Yapisi (%)

67.7

olarak asagida yer almakta olup,

sektordeki sdzlesmelerin %11,6's1 1-18 ay

vadeli, %17,9’u 18-30 ay vadeli, %52,2’si e 17,9

30-42 ay vadeli, %18,3’U 43 ay ve uzeri 45 2.8

vadelidir. <18 ay 18-30 Ay 30-42 Ay > 43 Ay

m Sektor ®m Escar

Sirket gerek glinlik kiralamadan donen

dusiik kilometreli araglarin gerekse uzun sureli kiradan dénen araglarin 2. elde satisini gergeklestirmek
amaciyla, 2014 yilinda kurdugu www.varmiarttiran.com hale platformu Uzerinden araglarini internet
sitesi Uzerinden online ihale yoluyla bu platformda satmaya baslamistir. Online 2. el arag satisina
baslanan bu modelde daha sonra hasarli olarak satilmasi uygun bulunan araglar ve diger kiralama
sirketlerinin talepleriile diger firmalarin da araglarinin satisi gerceklestirilmeye baslanmistir.

ihale modeli geregi katilimcilarin belirlenen miktardaki katilim bedelini édemesinin ardindan, tim
satiglar ihaleyi kazanan tarafin 3 giin igerisinde 6demeyi gergeklestirmesini takiben yapilmaktadir.
ihaleyi kazanamayan katilimcilarin katiim bedelleri iade edilirken belirtilen siire icinde édemesini
yapmayan veya satin almaktan vazgecen katilimcilarin 6demis olduklari depozito bedelleri ise ceza
bedeli olarak faturalandirilmaktadir.

Varmiarttiran Online Arag Satiglari 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Gunlik Kiralama Araclari (Adet) 0 46 2.095
Ortalama Km n/a 22.400 17.906
Filo Kiralama Araglari (Adet) 718 1.462 2.070
Ortalama Km 91.041 85.389 85.077
Toplam Escar Araglari (Adet) 718 1.468 4.165
Baska Firma Araglari (Adet) 55 66 347
Ortalama Km 74.543 78.290 75.845
Varmiarttiran Satilan Arag (Adet) 773 1.534 4.512
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Varmiarttiran Satilan Arag (TL) 105.423.245 127.019.576 354.769.025

Satilan Toplam Arag (Adet) 1.106 1.743 4.685

Satilan Toplam Arag (TL) 148.282.752 149.257.513 370.834.258

> Escar Turizm’in sahibi oldugu bir diger e-ticaret sitesi de www.filokiralama.com adiyla yiritilmekte
olan ve hem mevcut misterilere hem de siteyi ziyaret eden potansiyel misteri adaylarina filo kiralama
alanindaki tecriibeler, verilen hizmetler ve giincel arag kiralama kampanyalari hakkinda detayl bilgi
verilmekte ve filo kiralama hizmeti sunulmaktadir. Site ayrica mevcut kampanyalar haricinde
misterilere kendi filosunun yenilemesi veya yeni bir filo kiralama yapmak istedigi durumlarda firma
bilgilerini ve talebini form seklinde ileterek teklif talep etme imkani da sunmaktadir.

» Sirketin son 3 yillik gelirlerinin ana kategoriler bazinda kirilimi detayli olarak asagida gosterilmekte
olup, hasilatin bliylk bir kisminin uzun dénem arag¢ kiralama ve ikinci el arag satis gelirlerinden
kaynaklandigi gérilmektedir. Hizmet gelirleri OGS-HGS hizmet gelirlerinden olusurken, diger gelirler ise
temel olarak musteri hasar yansitma gelirleri, lastik yansitma gelirleri, vale hizmeti, transfer bedelleri
ve km asim gelirlerinden olusmaktadir.

Satis Satis Payi Satis Payi

Hasilat (TL) 31.12.2020 Payi (%) 31.12.2019 (%) 31.12.2018 (%)
ikinci el arag satis gelirleri 148.282.752 46,8 149.257.513 49,6 370.834.258 71,1
Arag kiralama gelirleri 162.556.325 51,3 143.978.473 47,8 141.240.016 27,1

Uzun donem kira gelirleri 162.556.325 51,3 143.978.473 47,8 129.409.975 24,8

Gunlik kira gelirleri 0 0,0 0 0,0 11.830.041 2,3
Hizmet gelirleri 5.279.671 1,7 6.061.631 2,0 4.387.724 0,8
Diger 3.009.829 0,9 3.653.368 1,2 8.127.311 1,6
Briit Satislar 319.128.577 100,6 302.950.985 100,6 524.589.309 100,5
Eksi: Satis iadeleri ve indirimleri (-) -2.000.725 -0,6 -1.763.766 -0,6 -2.669.127 -0,5
Net Satiglar 317.127.852 100,0 301.187.219 100,0 521.920.182 100,0

» Arag kiralama sektoriiniin ¢ati kurulusu Tim Oto Kiralama Kuruluslari Dernegi (TOKKDER), bagimsiz
arastirma sirketi Nielsen is birligi ile hazirladigi 2020 yili sonuglarini iceren “TOKKDER Operasyonel
Kiralama Sektor Raporu”’na goére ara¢ kiralama sektori 2020 vyilinda Turkiye’de satilan yeni
otomobillerin %9,4’line karsilik gelen 57.500 adet araci filosuna katarken, bu dénemde, sektoriin
tahmini aktif bayaklGgi 39,6 milyar TL olmustur. 2020 yilinda sektoriin filosunda bulunan arag sayisi
263.000 adettir. Escar Turizm 31.12.2020 dénemi itibariyla 4.300 araglik filosuyla sektorde %1,63 pay
almaktadir.

> Sirket’in en 6nemli yatirnmlari ara¢ alimlaridir. Son 3 yildaki gerceklesen arag alimlarina iliskin adet ve
tutar bilgisi asagidaki tabloda yer almakta olup, s6z konusu alimlar banka kredileri ve 6zkaynaklarla
gerceklestirilmistir.

31.12.2020 (*) 31.12.2019 31.12.2018
Ara¢ Alim Adedi 1.077 908 1.913
Arag¢ Alim Tutari 251.770.441 143.113.620 234.051.303
Banka Kredisi ile Alinan (Adet) 831 808 1.567
Banka Kredisi ile Alinan (Tutar) 198.790.588 123.925.519 188.774.856
Ozkaynaklar ile Alinan (Adet) 246 100 348
Ozkaynaklar ile Alinan (Tutar) 52.979.853 19.188.102 45.276.448

(*) 1.077 olan ara¢ alim adedinin 3 adedi Sirket personel ve yéneticilerinin kullanimi igin, kalan 1.074 adedi ise faaliyet
kiralamasina konu varliklar gergcevesinde alinan araglardan olusmakta olup, 251,8 milyon TL’lik ara¢ alim tutarinin 6,3 milyon
TL’si Sirket personel ve ydneticilerinin kullanimi igin, kalan 245,5 milyon TL’lik kisim ise faaliyet kiralamasina konu varliklar
cergevesinde alinan araglara iliskin tutarlardan olusmaktadir.
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> Sirket 2018 yilinda otomotiv sektorinde binek araclarin perakende alicilari ile bulusturulmasi amaciyla,
Turkiye'de satista olan tiim otomobil markalarinin yetkili satis bayilerini tek bir ¢ati altinda toplayan,
boylece kullanicilara araba alma siireclerinde zamandan ve mekandan tasarruf ettiren yeni bir sistem
olarak www.otoboom.com internet sitesi olusturmustur. Tim marka ve modelleri icinde bulunduran,
online otomobil fiyat teklif alim platformu olan otoboom, liyelerine danismanlik vermeyi, marka model
kiyaslamasi yaparak musteri adina Tlirkiye’deki projeye dahil olup sisteme katilan tim bayilerden teklif
toplayip en iyi teklifi misteriye sunmayi hedeflemistir. Ancak test calismalari siirdirilen otoboom
projesi, pandemi sonucu sektorde olusan yogun talep durumu ve otomotiv sektoriindeki sartlar goz
oniinde bulundurularak 2020 Ekim ayinda gecici olarak durdurulmus olup, projenin 2021 yih icerisinde
piyasa kosullarina gore tekrar aktif hale getirilmesi planlanmaktadir. S6z konusu platform yatirimi
tamami 6zkaynaklardan finanse edilmek tizere 1,7 milyon TL tutarinda yatirim ve harcama yapilmistir.

IV. FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Escar Turizm Halka Arz Izahnamesi ve
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

FINANSAL DURUM TABLOSU (TL)- Konsolide Olmayan Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Donen Varliklar 214.079.140 167.002.042 154.527.497
Nakit ve Nakit Benzerleri 81.873.409 77.630.113 53.521.892
Ticari Alacaklar 20.966.434 10.864.518 11.454.500
Stoklar 102.219.386 51.498.997 55.710.804
Riskten Korunma Amacli Tlrev Araglar 0 18.999.954 28.135.420
Duran Varhklar 453.867.721 396.976.440 415.580.241
Maddi Duran Varliklar 453.432.253 386.374.321 397.676.617
Binalar 17.014.592 17.411.049 17.807.506
Tasitlar 6.307.202 5.120.299 2.881.563
Demirbaslar ve diger maddi duran varlklar 1.337.864 1.123.425 1.261.255
Faaliyet Kiralamasina Konu Varliklar 428.666.397 362.289.295 374.972.645
Binalar 17.014.592 17.411.049 17.807.506
Riskten Korunma Amacli Tlirev Araglar 0 6.972.695 15.390.289
Toplam Varliklar 667.946.861 563.978.482 570.107.738
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 249.645.431 274.667.135 263.879.081
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 59.166.264 143.502.665 97.697.122
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 130.131.083 79.786.163 133.472.898
Ticari Borglar 45.127.933 42.242.405 20.023.676
Miusteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlilikler 6.455.109 6.168.969 5.465.126
D6nem Kari Vergi Yukumlulugu 6.562.100 0 0
Uzun Vadeli Yiikiimlalukler 235.477.487 184.776.736 228.121.413
Uzun Vadeli Borglanmalar 196.339.581 152.647.738 205.115.954
Ertelenmis Vergi YukimlGluga 37.568.008 30.397.749 22.453.053
Ozkaynaklar 182.823.943 104.534.611 78.107.244
Odenmis Sermaye 4.910.000 4.910.000 4.910.000
K:ir veya Zararda Yt.enlden Slnlf!andlrllmayacak Birikmis 8.472.117 8.472.117 8.521.306
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Gegmis Yillar Karlari 90.622.596 64.146.040 64.312.724
Net Dénem Kari / (Zaran) 78.289.332 26.476.556 -166.684
Toplam Kaynaklar 667.946.861 563.978.482 570.107.738
ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 9



http://www.otoboom.com/

KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) -Solo Bagimsiz Denetimden Ge¢mis

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Hasilat 317.127.852 301.187.219 521.920.182
Satislarin Maliyeti -131.459.663 | -178.639.419 | -401.856.225
Briit Kar 185.668.189 122.547.800 120.063.957
Esas Faaliyet Kari 171.333.336 105.690.116 96.240.545
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 179.431.911 | 108.149.684 99.827.037
Vergi Oncesi Kar 95.712.783 34.433.549 1.232.153
D6nem Kari 78.289.332 26.476.556 -166.684

V.DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Escar Turizm Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmustir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S. (kisaca “info Yatinim”) tarafindan Haziran 2021 tarihinde hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Escar Turizm Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu”nda (kisaca “Rapor”) UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen 3 degerleme
yaklasiminin tamaminin dikkate alindigi, ancak degerlendirmeler sonucunda gelir yaklasimi yontemi ve pazar
yaklasimi yontemlerinin kullanildigi ifade edilmistir.

V.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI (INA)

info Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda projeksiyon dénemi olarak 2021-2028 yillarinin
secildigi belirtilmistir. Rapor’da projeksiyonlar ve varsayimlarin farklilasmasi halinde farkli piyasa degeri ve pay
basina degerlere ulasilabilecegi ifade edilmistir.

Rapor’da agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) hesaplamasinda %19,8 ortalama kurumlar vergisi
kullanilmistir. S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda 10 yillik devlet tahvilinin 200 giinlik ortalamasinin daha
diistk seviyede yer almasina ragmen %16 oraninin risksiz getiri olarak baz alindig ifade edilmistir. Rapor'da
piyasa algisini en dogru bicimde yansittig1 gerekgesi ile %5,5 sermaye piyasasi risk primi varsayimi ile AOSM
%18,1 olarak belirlenmistir.

Escar Turizm icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu analizinde Sirket’'in borsada islem gérmeye baslayacak olmasi
nedeniyle 6zsermaye maliyetine sirkete 6zgl riskin gostergesi olan alfanin eklenmedigi ifade edilmistir. SOz
konusu analizde Sirket’in kaldiraci belirlenirken mevcut bilangodaki finansal borg-6zkaynak dengesi kullanildigi
belirtilmis olup, beta 1 kabul edilerek AOSM modellemesi gerceklestirilmistir.

Rapor'da 2019-2020 doneminde ortalamada %10 olan isletme sermayesi/satis oraninin projeksiyon
doneminde de gecerli olacagi varsayilmistir.

S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 2025 sonuna kadar filo hacmini artirmaya devam edecegi ifade
edilmis olup, filo yatirminin ortalamada 3 yil kiralanmasi ve kontrat dénemi sonunda satilmasi gerektigi icin
2025 sonunda yapilan yatirimin da normalize donemi tamamlamasi adina nakit akislarinin 2028 sonuna kadar
tahmin edildigi belirtilmistir.
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Rapor’da 2028 sonunda dip nakit akimindaki blylimenin normalize olmasi icin nakit akislarinin 3 yil
blyitilmis, normalize yil sonrasi %5 devam eden deger blylmesi uygulanarak ug¢ degere karsilik gelen
EV/EBITDA ¢ikis carpani seviyesi 5,5x olarak hesaplanmistir.

Rapor’da Sirket’in normalize EBITDA rakami ikinci el arag¢ defter degeri rakami kadar artirilarak nakdi EBITDA
rakamina ulasiimistir. Nakdi EBITDA rakamindan vergi, isletme sermayesi yatirnmi ve toplam yatirimlar
diistlerek kaldiragsiz nakit akimi elde edilmistir. info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda fiili
nakit akimina ulasmak icin EBITDA yerine nakdi EBITDA rakaminin kullanildigi belirtilmistir. Rapor’da satislarin
maliyetinde yer alan ikinci el arag satis defter degerinin fiili olarak nakdi bir ¢ikis olmadigi ifade edilerek, s6z
konusu rakamin ortalamada 3 yil 6nce arag yatirimi yapildiginda nakit akisindan ¢ikmis ve amortisman ayrilmis
hali ile satislarin maliyetine 3 yil sonra gider olarak yazilmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir. info Yatirm
tarafindan kullanilan finans modelinde arag¢ alimlari fiili olarak gergeklestigi yil nakit cikisi olarak yer aldigi igin
ikinci el arag satis defter degerini EBITDA hesaplarken gidere atmanin gift etki yaratacagi belirtilmistir.

info Yatinm tarafindan yapilan INA modeli sonucunda Rapor’da, Sirket degerinin 796 milyon TL olarak
hesaplandigi ifade edilmistir.

iNA (milyon TL) 2019 2020  2021T 2022T 2024T
Net Satiglar 522 301 317 399 530 782  1.083 1527 1.732 1.947 2.181
Degisim 42% 5% 26% 33% 48% 39% 41% 13% 12%  12%
EBITDA 100 112 175 198 237 320 456 650 739 832 937
Degisim 56% 13% 20% 35% 42% 42% 14% 13%  13%
EBITDA Marji 19,1%  37,3% 552%  49,6% 44,7% 41,0% 42,1% 42,6% 42,7% = 42,7% 43,0%
Esas Faaliyet Kari 95 108 173 195 234 317 452 645 733 826 931
Degisim 13%  60% 13% 20% 35% 43% 43% 14% 13%  13%
Vergi 22,0%  22,0% 22,0%  230% 21,0% 18,0% 18,0% 18,0% 20,0%  20,0% 20,0%
ikinci EI Arag Defter 352 139 91 138 209 342 467 662 754 852 955
Deger
Nakdi EBITDA 451 251 266 336 446 663 924  1.312  1.493 1.685 1.892
Operasyonel Vergiler (21) (2)4 (38) (45) (49) (57) (81)  (116) (147)  (165) (186)
Amortisman @ 4 @ (3) (3 )] )] (5) (6) (6) (6)
Net Yatinnm Giderleri (199) (125) (220) (263) (549) (900) (1.112) (1.559) (1.067) (2.173) (1.291)
Yatinm/Satis 38206 O g9400  6598% 10350, 1151% 102606 102,1% 61,6%  60,3% 59,2%
isletme Sermayesi 21 () 10 39 13 26 31 45 21 22 24
Degis.
Kaldiragsiz Nakit Akimi -138 -269 -239 -319 301 368 439 513 585 644 5.170
Degisim -%453,7 %942 -%11,1 %33,3 -%1943 %224 %19,3 %17,0 %14,0 %10,0 %5,0
AOSM 18,1%  18,1% 18,1%  18,1% 181% 18,1% 18,1% 181% 18,1%  18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
indirgenmis Nakit 36 (108)  (178) (134)  (151) 121 125 126 125 121 112 903
Akimi
Firma Degeri 1.099
Ug Deger Biiyiime 5,0%
Ug Deger Cikis Carpani 55
Net Borg 304
Piyasa Degeri 796
Hisse Sayisi 45
Hisse Fiyati 17,49
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S6z konusu Rapor’da Nakdi EBITDA’dan operasyonel vergiler, isletme sermayesi yatirimi, sabit sermaye yatirimi
ve sifir arag alim yatirimi ¢ikarilarak kaldiragsiz nakit akisina ulasiimistir.

Rapor’da Sirket’in ihtiyat akgesi olarak her donem yiksek nakit tutmayi bir politika olarak belirledigi, 2018
yilinda 53,5 milyon TL olan nakit ve benzerlerinin yillara gore artarak 2020 yilinda 81,9 milyon TL oldugu ifade
edilmistir. Sirket’in nakit pozisyonu artarken yillara gore finansal borglarinin azaldigi dikkat ¢ekmektedir. Bu
durum 2018 yilinda 382,8 milyon TL olan net bor¢ rakaminin 2020 yilinda 303,8 milyon TL'ye gerilemesinden
kaynaklanmaktadir. S6z konusu Rapor’da mevcut net borg rakaminin derecesini 6lgmek adina Net Borg/EBITDA
ve Faiz Karsilama rasyolari kullaniimistir.

V.2 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI

info Yatirm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda EV/EBITDA ve F/K carpanlari kullanilmistir. Piyasa
carpanlarindan deger elde edilirken EV/EBITDA ve F/K carpanlari dikkate alinmistir. Rapor’da tim bolimlerde
Sirket’in 2020 sonu yillik EBITDA ve net kar verilerine gére ¢arpan degerlemesi yapilmis ve her 2 yaklasima da
%50’ser agirlik verilmistir. info Ekonometrik model Urettigi 9,9x hedef EV/EBITDA carpani ile deger tespiti
yaparken s6z konusu degerleme nihai degerde dikkate alinmamistir.

Secilmis BIST Sirketleri

S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda carpan analizi calismasi kapsaminda, yurticindeki yatirimcilarin risk-getiri
algisi ve fiyatlama davranislarini deger olusumunda dikkate almak adina belirlenen kriterler sonrasi secilmis
sirketler 6rneklemi olusturulmus ve bu sirketlerin medyan verilerine gore deger tespiti yapilmistir. Rapor’da
deger tespitinde sirketlerin 15.06.2021 tarihli piyasa degerleri baz alinmistir. Rapor’da secilen sirketlerin
EV/EBITDA ve F/K garpanlarindan deger belirlenirken séz konusu garpanlara %50’ser agirlik verilmistir.

info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, secilmis Borsa istanbul (“BIST”) sirketlerinin
belirlenmesinde kullanilan kriterler asagida yer almakta olup, s6z konusu kriterler i1siginda baz alinan yurtigi
benzer sirket carpanlari ile Escar Turizm’in degeri 959 milyon TL olarak hesaplanmistir.

e Piyasa degeri 500 milyon TL'nin Gzerindeki sirketler alinmistir.

e Son 3 aylik donemde ginlik ortalama islem hacmi 10 milyon TL'nin altindaki sirketler elimine
edilmistir.

e Veri agiklanmis ise 2021/03 aciklanmamis ise 2020/12 sonu itibariyle yillik EBITDA'si negatif olan
sirketler elimine edilmistir. EBITDA hesabinda esas faaliyetlerden diger gelir/giderler dikkate
alinmamustir.

e EV/EBITDA ve F/K Limitleri kapsaminda, 15x'in Gzerindekiler ve 5x'tn altindakiler elimine edilmistir.

e Hacim/Halka acik piyasa degeri %5'in altinda olan sirketler elenmistir.

e 2021/03 mali tablosunu agiklamayanlar icin 2020/12 verileri kullanilmistir.

e Finans sektori, mali sektor, gsyo'lar, gyo'lar ile holding ve spor sirketleri elimine edilmistir.

e Sirketlerin carpanlari 15 Haziran 2021 tarihi itibariyle kapanis fiyatlarina gore belirlenmis olup, S6z
konusu tarih itibariyla kriterlere gére elenme sonrasi 21 BIST sirketi belirlenmistir.

Uluslararasi Garpanlar

Rapor’da 12 uluslararasi firma yurtdisi benzer sirketler carpan 6rnekleminde kullanilmistir. Yurtiginde Sirket ile
benzer alanlarda faaliyet gosteren halka acik firma sayisinin az olmasi nedeni ile degerlemede Sirket’in
bulundugu sektoérin dinamiklerini daha iyi yansitabilmesi adina Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren
yurtdisi benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi sirketlerin ¢arpanlari kullaniimistir.
Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 15.06.2021 tarihlidir.
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Rapor’da EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 15x’un Usti ve 5x’in alti, EV/Satis ve PD/DD c¢arpanlarinda 5x’in Ustl
ornekleme dahil edilmemistir. Yurtdisi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlari degerlemede dikkate alinmis ve
%50’ser agirlik verilmistir. Bu degerlendirmeler sonucunda yurtdisi benzer sirket ¢arpanlari ile Escar Turizm’in
degeri 1.004 milyon TL olarak hesaplanmistir.

BiST Hizmet Endeksi & Yurtici Benzerler & Yildiz Pazar

Rapor’da Escar Turizm’in faaliyet alaninin arag kiralamasi olmasi ve BIST’te dogrudan arag kiralama sektoriine
yonelik bir endeks olmamasi nedeni ile BiST’te islem goren sirketlerin faaliyet alanlari incelenerek Escar Turizm
ile benzer olan sirketler tespit edilmis ve “Yurtici Benzerler” bashg ile degerlemede kullaniimistir.

Escar Turizm icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu analizinde, yapilan inceleme sonucunda Dogus Otomotiv,
Beyaz Filo ve Tureks’in Escar Turizm’in ana faaliyetine en yakin alanda faaliyet gosteren sirketler oldugu
sonucuna varilmistir. Sirket halka arz blyiklGgu, finansal verilerin 6lcegi ve piyasa degeri agisindan yildiz pazar
sirketlerine benzemektedir. Ayrica 15 Haziran itibari ile ana pazarda yer alan sirketlerin ortalama c¢arpanlari
yildiz pazarda yer alan sirketlerin ¢arpanlarindan daha yuksektir. Dolayisiyla her ne kadar halka arz sonrasi
sirket ana pazarda islem gorecek olsa da hem nitelik itibari ile Yildiz Pazar sirketlerine benzemesi hem de
muhafazakar tarafta kalmak adina degerlemede yildiz pazar sirketlerinin ¢arpanlari dikkate alinmistir.

Rapor’da Sirket’in faaliyet alaninin itibari ile hizmet sektériinde yer alacak olmasi nedeniyle BiST Hizmet
sirketlerinin carpanlari da degerlemede g6z 6niinde bulundurulmustur. EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinda 15x’in
Ustl ve 5x’in alti, EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda 5x’in tstt 6rnekleme dahil edilmemistir. Degerleme sadece
EV/EBITDA ve F/K carpanlar agirliklandirilarak gerceklestirilmis ve s6z konusu carpanlara %50’ser agirlik
verilmistir.

S6z konusu degerlendirmeler sonucunda Yurtici Benzerler, Yildiz Pazar Endeksi ve BIiST Hizmet Endeksi
carpanlarinda sirasiyla 975 milyon TL, 961 milyon TL ve 997 milyon TL piyasa degerlerine ulasiimistir.

info Yatirim tarafindan gergeklestirilen carpan analizinde hesaplanan degerlere iliskin &zet tablo asagida yer
almaktadir.

Piyasa Degeri Agirhik  Nihai Piyasa Degeri
Yurtici Benzer Sirketler
EV/EBITDA 1.075 50%
F/K 876 50%
BIST Hizmet Sektorii 997
EV/EBITDA 1.210 50%
F/K 785 50%
EV/EBITDA 1.213 50%
F/K 794 50%
EV/EBITDA 1.207 50%
F/K 711 50%
EV/EBITDA 1.190 50%
F/K 733 50%
Ekonometrik Model |
EV/EBITDA 1.425 100% 1.425
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V.3 SONUC

info Yatinim tarafindan geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay degerini belirlerken elde edilen degere
%23,4 halka arz iskontosu uygulanmistir. Halka arz iskonto 6ncesi 891 milyon TL degeri elde edilirken, iskonto
sonrasi 682 milyon TL adil degere ulasilmistir. Halka arz piyasa degeri 2020 gerceklesen EBITDA’ya gore 5,63x
EV/EBITDA carpanina isaret etmektedir.

Rapor’da INA modeli ile degerleme gerceklestirilirken yurticinde tam benzer sirket sayisinin az olmasi
nedeniyle yurtdisi sirketlere ¢carpan metodolojisinde en yliksek agirlik verilmistir. Diger piyasa ¢arpanlarina ise
esit agirhk verilmistir. INA ve carpanlardan elde edilen degere %50-50 agirlk verilerek nihai deger
hesaplanmistir.

info Ekonometrik model 9,9x EV/EBITDA carpanina isaret etmektedir. info Yatirm, carpan degerlemesinde
geleneksel metotlara ek olarak 200 BIST sirketinin 3.924 finansal verisi kullanarak olusturdugu ekonometrik
model ile de deger tespiti yapmis olsa da nihai deger hesaplamasinda s6z konusu yaklasima agirlik
vermemistir. Ekonometrik modelde EV/EBITDA’y: etkiledigi diistiniilen sirket buytkligi, yatirrm harcamalari,
kaldirag orani ve bir finansal gliclllik Olglst olan Z skor gibi bazi finansal degiskenler arasinda regresyon
yapilarak EV/EBITDA carpaninin hangi degisken tarafindan ne kadar etkilendigi tespit edilmistir. Rapor'da
Tespit edilen regresyon denklemine incelemeye konu sirketin finansallari konularak Escar Turizm icin hedef
EV/EBITDA carpani belirlenmistir.

Agirhiklandiriimis Pay

Agirhiklandiriimig

Degerleme Ozeti Deger (milyon TL) Agirhik Deger (milyon TL) Basina Deger (mily-lt-)Lr;
Yoéntemler

indirgenmis Nakit Akimlari 796 50,0% 398 8,75
Yurtici Benzer Sirketler 975 7,5% 73 1,61
Yurtdisi Benzer Sirketler 1.004 20,0% 201 4,41
Secilmis BIST Sirketleri 959 7,5% 72 1,58
BIST Hizmet Sektori 997 7,5% 75 1,64
Yildiz Pazar Sirketleri 961 7,5% 72 1,58
Ekonometrik Model 1.425 0,0% 0 0,00

Hedef Deger 891 19,6

Halka Arz iskontosu 23,40%

Halka Arz Fiyati 15,0
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VI. GORUS

Info Yatinm tarafindan Escar Turizm icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmiis
dederleme yoéntemlerinden Piyasa Carpanlari Analizi yéntemi ve Indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli
oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde agiklandidini diisiinmekteyiz.

Sirket’in nihai dederinin hesaplanmasinda Piyasa Carpani Analizine %50, Indirgenmis Nakit Akimi
Analizi Yontemine %50 adirlik verilerek iki yontemin de kullanilmis olmasini dederleme agisindan
olumlu oldugunu dederlendirmekteyiz.

Dederleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede ydnelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi acisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test
edilememistir.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu dislintyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy ybénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhdi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris,
yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya gikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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