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Borlease Otomotiv A.S.

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

1. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina iliskin usul
ve esaslarin dlzenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay
Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis ve
yayimlanmistir. Rapor, Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB) liderligindeki konsorsiyum araciligiyla arz
edilecek Borlease Otomotiv A.S. (“Borlease”) paylarinin halka arzi kapsaminda TSKB tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu’nu yontem, icerik ve varsayimlar acgisindan analiz edip degerlendirmek amaciyla
hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan analiz raporunda 5. kisimda bulunan Sonug (sayfa
7) degerlendirmemizin disinda kalan tim bilgi ve veriler; izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satis
duyurusu ile TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Dederler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii ve
degerlendirmeleri olup yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya tavsiye
niteligi tasimamaktadir. Yatirrm kararlari, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay:r UNLU
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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2. Halka Arz Bilgileri
2.1 Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz 25,29 TL sabit fiyattan gerceklestirilecek olup, 28.200.000 TL nominal degerli paylar sermaye
artinnmi, 18.800.000 TL nominal degerli paylar ortak satisi yoluyla olmak Uzere toplam 47.000.000 TL
nominal degerli payin halka arzi ile halka aciklik orani %27,86 (ek satis dahil %30,65) olacaktir.

2.2 Halka Arza iliskin Ozet Tablo

ihragg Borlease Otomotiv A.S.

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 140.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 168.700.000 TL

Sermaye Artirimi: 28.200.000 TL

Halka Arz Biiyikliigii (Nominal) Ortak Satisi: 18.800.000 TL
Toplam: 47.000.000 TL
Ek Satis (Nominal) 4.700.000 TL
Halka Agiklik Orani %27,86 (Ek satisin tamaminin gergeklesmesi durumunda %30,65)

e Konsorsiyum Lideri: Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB)
¢ Konsorsiyum Es Liderleri:

Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. (Ziraat Yatirim)

Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. (Yatirim Finansman)

Konsorsiyum Liderleri

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Yontemi ‘ En lyi Gayret Araciligi

Yurt ici Bireysel Yatinmcilar: 39.950.000 TL (%85) nominal

A ) Vel B A T Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar: 7.050.000 TL (%15) nominal

Satmama Taahhiidii (Lock-up) Sirket ve Hakim Ortak icin 1 yil

Paylarin BiAS'ta islem gérmeye baslamasini takiben 30 giin siireyle
fiyat istikrarini saglayici islemlerin yapilmasi planlanmaktadir.

Fiyat istikrari

Halka Arz Fiyati 25,29 TL

Talep Toplama Tarihleri 11-12-13 Ekim 2023

Kaynak: Sirket

3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

3.1 Borlease Otomotiv A.S.

Sirketin kurulus amaci yeni ve/veya ikinci el motorlu aracglar ve motorlu tasit sinifina girmeyen diger
ekipman ve hizmetlere iliskin uzun donem operasyonel kiralama ve kisa dénemli giinliik kiralama hizmeti,
filo kiralama hizmeti ve filo yonetim hizmetleri saglamaktir. Sirket, sektorde kurumsal sirketlerle 12 aydan
47 aya kadar uzun siireli operasyonel kiralama sézlesmeleri yaparak kisa slirede arag parkini bliylitmus ve

sektérde kendine yer edinmistir.
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Sirketin birincil faaliyet alani hem sahibi oldugu hem de Uglinci kisi ve kurumlardan temin ettigi her tirli
motorlu ve motorsuz araglarla gerek bireysel gerekse de kurumsal misterilerine, uzun sireli operasyonel
filo kiralama hizmeti ve kisa donem arag kiralama hizmeti vermektir. Ayrica sirket filo yonetim hizmeti, arag

bakim ve tamir hizmeti, 6zmal ara¢ yonetim hizmeti, yakit ydonetim hizmeti de saglar

Sirket uzun dénem operasyonel kiralama hizmetini kendi markasi ve adi altinda sunarken, giinliik ve kisa
sureli arag kiralama hizmetini ise kiiresel pazarda en degerli ilk bes kiralama markasinin arasinda olan “Sixt
Rent a Car” markasini bagh ortakligi Arti Seyahat vasitasiyla verir. Bu yaklasim sayesinde, sirket sektérde
yer edinmekte ve uzun sireli kiralama ile kisa sireli kiralama faaliyetleri arasinda bir arti gli¢ olusturmaya

cahsmaktadir.

3.1.1 Ortaklik Yapisi

N Halka Arz Oncesi Halka frz Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Hissedarlik Yapisi Ek Satis Oncesi Ek Satis Sonrasi
Oran Oran Oran
Grup| Tutar(TL) | o Tutar (TU) | (%) Tutar (TU) | (%)
Bor Holding A.S. A 35.125.000 | 25 35.125.000 |20.82 35.125.000 | 20.82
B 105.375.000 | 75 86.575.000 |51.32 81.875.000 | 48.53
Halka Agik B - - 47.000.000 |27.86 51.700.000 | 30.65
Toplam 140.500.000 | 100 168.700.000 | 100 168.700.000 | 100

Kaynak: izahname

3.2 Pazar Hakkinda Bilgi

Sirket oncelikli olarak uzun donem operasyonel ara¢ kiralama sektorii ve kisa donem arag kiralama
sektorinde faaliyette bulunmaktadir. Kisa siireli arag kiralama hizmetleri bir giin ile on iki ay arasinda gegen
zaman olarak tanimlanir. Uzun sireli arag kiralama hizmetleri ise on iki aydan uzun sireli kullanimlar
seklinde tanimlanir. Kurumlar veya sahislar 6zel ve genel sebeplerin etkisi ile dis faaliyet hizmet temini
yoluna basvurmaktadir.

3.2.1 Uzun D6nem Operasyonel Filo Kiralama Sektorii

Uzun donem arag kiralama sektori gectigimiz yillarda hizli blyiimis olup, 2018 yilinda kiiglilmeye giden
ara¢ parki 2022 yilindan sonra yiikselise gegmistir. Uzun dénem arag kiralama sektori 6zellikle turizm

alaninda destek hizmeti yaratmaktadir.

3.2.2 Pazar Biiyiiklugii

Operasyonel kiralama sektoriindeki arag parki 2018 yilindan baslayarak disls trendine girmis, yaklasik
%10,2’lik bir YBBO ile kigulerek 2021 yilinda 283,2 binlik ara¢ parki adetine gerilemis; ancak 2022 yili
Uglnci gceyrek verilerine gore pazardaki arag parki artarak 239,7 bine ulasmistir. Toplam arag parkindaki
gerilemenin temel sebebi ise 2018 yilinin Temmuz ayinda gergeklesen kur artisinin sektéri olumsuz
etkilemesidir. Bunun yani sira, 2018 yil Eylil ayina dek operasyonel kiralama sézlesmelerinin %70’inden

¢ogu yabanci para cinsinden gergeklesirken, kambiyo mevzuatinda yapilan degisiklikler sonucu 2018 yili
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Eylil ayindan itibaren arag kiralama sdzlesmelerinin doviz cinsinden yapilmasi yasaklanmis, bunun yaninda
ilgili donem TL cinsinden kredi faiz oranlarinin artmasiyla operasyonel kiralama yapan sirketlerin
miusterilerine yansittiklari maliyetler de artmistir. Bu sebeplerle, pazardaki arz ve talepte dalgalanmalar

gerceklesmis ve s6z konusu dénemde pazardaki arag¢ parkinda kiiclilme gézlemlenmistir.

MUsteri Bagina Dlsen Arag Saylm

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.3 Gelir Tablosu (Magdeburger harig)
Magdeburger Sigorta, 30 Haziran 2022 tarihinde ana ortak Bor Holding A.S.’ye satilmis olup, 30 Haziran

2022 tarihinde konsolidasyon kapsamindan cikarilmistir. Sirketin son 12 aylik gelir tablosu kalemleri
31.12.2022 tarihli tutarlardan 30.06.2022 tarihi itibariyla gergeklesen alti aylik dénem tutarlarinin gikarilip

30.06.2023 tarihi itibariyla gerceklesen alti aylik donem tutarlarinin eklenmesiyle hesaplanmistir.

TL 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023 SOA*
Hasilat 1.763.282.308 748.268.712 998.259.369 2.013.272.965
Satislarin Maliyeti (-) (984.313.556) (397.992.717) (579.617.246) (1.165.938.085)
Briit Kar 778.968.752  350.275.995 418.642.123

(60.325.129)
(61.176.090)

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Finansman Giderleri (-) (340.953.319)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi

(22.545.525)
(26.907.119)

(138.566.341)

(57.941.627)
(38.067.965)

(234.192.897)

847.334.880
(95.721.231)
(72.336.936)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 43.583.680 13.845.987 60.171.573 89.909.266
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (20.191.835) (3.681.247) (6.297.705) (22.808.293)
Esas Faaliyet Kari/Zaran 680.859.378 310.988.091 376.506.399 746.377.686
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 978.073 151.291 17.340.359 18.167.141
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (6.432.823) (6.432.823) (35.755) (35.755)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 675.404.628 304.706.559 393.811.003 764.509.072
Finansman Gelirleri 39.620.786 6.499.703 31.923.425 65.044.508

(436.579.875)

Kari/Zarari 374.072.095 172.639.921 191.541.531 392.973.705
Dénem Vergi Gideri/Geliri (35.307.130) (388.662) (1.374.825) (36.293.293)
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri (6.422.664) (2.668.300) 57.369.005 48.278.041
Donem Kari/Zarari 332.342.301 174.919.559 247.535.711 404.958.453

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari (INA) ve piyasa carpanlar analizi kullanilirken bu
yontemlere esit agirlik verilmistir. Piyasa carpanlari analizinde ise FD/Satis, FD/FAVOK, F/K ve PD/DD
carpanlari kullanilirken hepsine esit agirlik (%12,50) verilmistir. Bunun neticesinde agirliklandiriimis 6z
sermaye degeri 4.442.508.021 TL olarak hesaplanmis bu rakamin halka arz 6ncesi 6denmis sermayeye
(140.500.000 TL) boliinmesi ile 31,62 TL’lik iskonto 6ncesi pay degeri hesaplanmistir. Bu degere %20 halka
arz iskontosunun da uygulanmasi ile halka arz birim pay degeri 25,29 TL olarak belirlenmistir.

Ozsermaye Degeri Agirlik (%) Ozsermaye Degeri

indirgenmis Nakit Akimlar 5.082.338.638 %50,00 2.541.169.319
Benzer Sirketler FD/Satis 2.539.303.832 %12,50 317.412.979
Benzer Sirketler FD/FAVOK 6.187.177.465 %12,50 773.397.183
Benzer Sirketler F/K 4.586.640.430 %12,50 573.330.054
Benzer Sirketler PD/DD 1.897.587.886 %12,50 237.198.486

Agirhklandirnilmis Ozsermaye Degeri 4.442.508.021
Odenmis Sermaye 140.500.000
Pay Fiyati 31,62 TL
Halka Arz iskontosu (%) %20,02

Halka Arz iskontosu Sonrasi Pay Fiyati 25,29 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. Sonug — Degerleme Hakkindaki Gorilisimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir oldugunu
duslintyoruz.

e Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayh oldugunu distnuyoruz.

e Degerleme yontemi olarak indirgenmis nakit akimlari ve piyasa ¢arpanlari analizinin kullaniimasini
ve bu yontemlere esit oraninda agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Piyasa carpanlari analizinde esit agirliklarla FD/Satis, FD/FAVOK, F/K ve PD/DD ¢arpanlarinin
kullanilmasinin uygun oldugunu disiniyoruz.

e Halka arz iskontosunun %20 olarak uygulanmasinin makul oldugunu diistiniiyoruz.

e Sonug olarak Fiyat Tespit Raporu’nda hisse basina 25,29 TL olarak bulunan degerin makul oldugu

gorisiindeyiz.
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UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve
SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamustir. Bu raporda yer alan
bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi g6z 6niine
alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK
Mevzuati geregince, yatirim danismanhgi hizmeti, yatirrm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. S6z konusu goérisler herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi
olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonucglar dogurmayabilir.
Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve 0©zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amach
kullanimindan dolayl ve burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar'in ve Uglinct taraflarin islem
yapmas! durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak i¢in hazirlanmamistir.



