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HEDEF ARAC KiRALAMA VE SERVIS A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A+
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A1l
Goriiniim: Duragan

Istanbul, 31 Arahk 2025 — Hedef Arag Kiralama ve Servis A.S.’nin (Kisaca Hedef Filo veya Sirket) Uzun Vadeli
Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A+ ve Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR Al olarak
belirlenmistir. Sirketin sektordeki giiclii konumu ve uzun yillara dayanan tecriibesi, esnek is modeli ve dlgek
bliylikliigli, deneyimli yonetim kadrosu, ¢esitlendirilmis yaygin miisteri ve ara¢ portfoyii ile yiiksek EBITDA
yaratma kapasitesi notlar1 belirleyen ana unsurlardir. Oniimiizdeki 1 yil iginde s6zlesmesi sona erecek ve filodan
¢itkmasi ongoriilen araglarin duran varliklarda gosterilmesi nedeniyle olusan net isletme sermayesi agig1, yiiksek
finansman giderleri ile ekonomik konjonktiir etkisiyle ikinci el ara¢ piyasasinda yasanan volatilite notu baskilayan
ana unsurlardir. Sirketin mevcut performansini koruyacagi beklentisiyle goriiniim Duragan olarak belirlenmistir.

Tecriibeli Bir Operasyonel Kiralama Sirketi: Hedef Filo, 2003 yilinda kurulmus olup, operasyonel arag kiralama
ve satig hizmetler alaninda faaliyet gosteren sektoriin 6nde gelen tecriibeli sirketlerinden biridir. Sirket, istikrarl1 bir
yonetim kadrosu ile faaliyetlerine devam etmektedir. 2025 Ekim ay1 itibariyla, Sirketin toplam 162 personeli
bulunmaktadir. Sirketin kuruculari olan Onder Erdem ve Ersan Oztiirk, Sirket sermayesinin %50’ser payina sahip
olup, her ikisi de Yonetim Kurulu Uyesi olarak gorev yapmakta; ayrica Onder Erdem Genel Miidiirliik gorevini
ylriitmektedir.

Olcek Biiyiikliigiine Sahip Faaliyet Yapisi: Hedef Filo, Tiirkiye genelinde faaliyet gostermekte olup, Istanbul,
Izmir, Bursa, Ankara ve Konya’da bdlge ofisleri bulunmaktadir. Portfoyiinde 40’a yakin otomobil markasina ait,
farklh segmentlerde araglar bulunmaktadir. Sektoriin cok oyunculu yapisi ve Sirketin toplam arag parki biiyiikligii
dikkate alindiginda, 6l¢ek biiylikliigli olarak Hedef Filo’nun sektdriin 6nde gelen sirketleri arasinda yer aldigi
goriilmektedir. Sirketin iist yonetiminden alinan bilgiye gére, 2025 Eyliil ay1 itibariyla, Hedef Filo’nun pazar pay1
%S3,7 olup, filo yonetimi kontratlarinin da dahil edilmesiyle bu oran %6,3’e ulagsmaktadir. Sektdrel gelismelere
paralel olarak, Sirketin miisteri sayis1 2020-2025 doneminde asag1 yonlii bir trend izlemekle birlikte, son 2 yillik
donemde miisteri sayisiin nispeten korundugu goriilmektedir. Hedef Filo’nun miisteri sayist 2025 Ekim ay1
itibartyla, 1.951 olarak gergeklesmistir (2024; 2.008).

Dikey Entegrasyon Saglayan Bagh Ortakhk ve istirakler: Hedef Filo, miisteri ihtiyaclarini karsilamak amaciyla,
cesitli istirak ve bagl ortakliklar edinmistir. 2021 yilinda kurulan ve kisa siireli ara¢ kiralama hizmeti sunan Tiktak
Yeni Nesil Ulasim Coziimleri ve Arag¢ Kiralama A.S. (Tiktak), Sirketin 6nde gelen istiraklerinden biridir. Hedef
Filo’nun Tiktak’daki pay1 %49,47 olup, s6z konusu istirak 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilmektedir. Hedef
Filo’nun iliskili taraflardan olan ticari alacaklarinin tamamina yakimi Tiktak ile olan is iligkisinden
kaynaklanmaktadir. 2025 Haziran ay: itibariyla, iligkili taraflarindan olan ticari alacaklarmn toplami 1,2 milyar
TL’dir. Hedef Filo’nun %100 bagl ortakligi konumunda bulunan Project EV Elektrikli Ara¢ Kiralama Sarj ve
Mobilite Coziimleri Platformu A.S., 2023 yilinda kurulmus olup, elektrikli ara¢ kiralama hizmeti vermektedir.
Ayrica Sirket, 2018 yilinda kurulmus olan ve 2023 yilinda Hedef Filo biinyesine %100 istirak olarak katilan Letgo
Mobil Internet Servisleri Ticaret A.S. (Letgo) ile Tiirkiye’de; Letgo Services BV ile de Hollanda’da dijital arag satis
ilan platformu olarak faaliyet gostermektedir. Letgo’nun %25 hissedari oldugu bir diger istiraki Pilot Garage
“Otomotiv A.S., ikinci el ara¢ alim ve satimlarinda aracin motor mekanik kaporta gibi aksamlarimi kontrol ederek,
alic1 ve saticiya ekspertiz hizmeti vermektedir. Bunlara ek olarak, Sirketin %82,24 oraninda istiraki konumunda
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bulunan Otonet Motorlu Tasitlar A.S., ikinci el ara¢ alim satim hizmeti veren bir platformdur. Sirket baglh ortaklik
ve istiraklerinin, gelecek donemlerde net kar yaratmasi hedeflenmektedir.

Cesitlendirilmis Miisteri Portfoyii: Hedef Filo, yaygin ve ¢esitlendirilmis bir miisteri tabanina sahiptir. 2024 yil
sonu itibartyla, Sirketin miisteri sayis1 2.008 adet olup, Eyliil 2025 déneminde benzer bir seviyede kalarak 1.917
adet olarak gerceklesmistir. Filo yonetimi hari¢ operasyonel kiralama soézlesme adedi, 2024 yilinda 12.122 adet
iken, Ocak-Ekim 2025 doneminde 11.029 adet olarak ger¢eklesmistir. 2025 Eyliil ayi itibariyla, 571 miisteri 0-5
araliginda ara¢ parkina sahip kiiciik miisteriler, 1.087 miisteri 6-100 araliginda ara¢ parkina sahip orta dlgekteki
miisteriler ve 259 miisteri ise 100’den fazla ara¢ parkina sahip olan biiyiik miisterilerden olusmaktadir. Hedef
Filo’nun miigteri tabaninin agirligini, 6-100 arag¢ araliginda filoya sahip orta 6lgekli miisteriler olusturmakta olup,
bu miisteri grubu 2025 Haziran ay1 itibariyla, toplam alacaklarin %54 {inii olusturmaktadir. Ayni1 dénem itibariyla,
Grup disindaki en biiyiik bes miisterinin kontrat adedi agirliginin %12 oldugu belirtilmistir.

Yatirimlar ve Arac Satislar: Ikinci el arag satislar1 hem sektdriin hem de Hedef Filo’nun finansal siirdiiriilebilirligi
acisindan en 6nemli konulardan bir tanesidir. Bu kapsamda, Hedef Filo 2024 yilinda 6.111adet ikinci el arag satis1
yaparken, 5.555 adet yeni arag yatirimi yapmustir. 2025 yilinin Kasim ayi itibariyla, 4.017 adet arag satigina karsin,
2.194 adet yeni arag¢ yatirimi yapilmis olup, satilan araglardan 3,8 milyar TL gelir elde edilirken, satin alinan araglar
i¢in toplam 3,3 milyar TL 6deme yapilmustir. Sirket, 2020 - Kasim 2025 doneminde toplam 16,9 milyar TL’lik arag
yatirim1 yapmis olup, bu tutarin 5,9 milyar TL’si 2024 yilina aittir. 2025 Kasim ay1 itibariyla, Hedef Filo’nun toplam
arag parki 11.951 adettir. Sirketin mevcut ara¢ parkinin %52,3’{inli B sinifi, %34,8’ini C smifi, %6,1’ini hafif ticari
arag (LCV) ve %5,9’unu D sinifi araglar olusturmaktadir.

Enflasyon Muhasebesi ve Yatirnmlar Kaynakh Biiyiime: Hedef Filo, hem enflasyonist ortamin etkisiyle mevcut
varliklarin yeniden degerlenmesi hem de gergeklestirilen yeni yatirimlar sonucu son doénemlerde ciddi bir biiytime
sergilemistir. Sirketin toplam aktif biiyiikliigi 2021 yilinda 3,7 milyar TL iken, 2024 yilinda 24,8 milyar TL’ye
ulagmistir. Sirketin aktif biiylimesinde enflasyon muhasebesinin yani sira, portfdyiinde yer alan araglara pazar degeri
muhasebesi uygulanarak araglarin giincel degerlerine getirilmesi etkili olmustur. Ayrica, tamami kisa vadeli olan
ticari alacaklardaki artig da aktif biiylimesinde etkili olmustur. 2025 Haziran ay: itibariyla, Hedef Filo’nun aktif
toplami1 21,7 milyar TL olmustur. Sirketin iligki taraf ticari alacaklari nedeniyle, donen varliklarin toplam aktifler
icerisindeki pay1, ayn1 donemde %27,7’ye ylikselmistir.

Artan Net Satislar: Sirketin satig gelirlerini iki ana kalem olusturmaktadir. Bunlar; ara¢ kiralama faaliyetlerinden
elde edilen kira gelirleri ile ikinci el ara¢ satislarindan saglanan arag satis gelirleridir. Hedef Filo’nun net satiglari,
enflasyonist ortamin da etkisiyle, 6nemli Ol¢iide artis gostermis ve 2024 yilinda 8,7 milyar TL’ye yiikselmistir.
Bununla birlikte, Sirketin net satiglar1 2025 Haziran ayi itibariyle, bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %15,6
azalarak, 4,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Sektorel daralmaya ragmen, Hedef Filo’nun kiralama gelirleri Ocak-
Haziran 2025 déneminde bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %16,9 artarak 2,3 milyar TL ye ulagmustir. Sirketin
yeni kontratlarinin ortalama vadesi 36 ay olup, devam eden operasyonel kiralama kontratlarinin ortalama vadesi 33
aydir. Bununla birlikte, mevcut kiralama sozlesmelerinin uzatilmasi sonucunda, Sirketin ikinci el ara¢ satig
gelirlerinde yasanan diisiis, Ocak-Haziran 2025 dénemindeki net satis azaliginda belirleyici olmustur.

Diisiik Kaldirach Finansal Yap1: Hedef Filo’nun toplam 6zkaynaklari1 2024 yilinda 9,2 milyar TL seviyesine
ulagmis, Ocak-Haziran 2025 doneminde ise 8,7 milyar TL ile benzer bir seviyede kalmistir. 2025 Haziran ay1
itibariyla, 6zkaynaklar icerisinde ge¢mis yillar karlar1 6,9 milyar TL’lik 6nemli bir yer kaplamaktadir. Ayni1 donem
itibariyla, Hedef Filo’nun 6zkaynak orani %40,1’e yiikselmistir. Gorece diisiik finansal kaldiraglarla faaliyet
gostermekte olan Sirketin, finansal kaldirag oran1 (Toplam Finansal Bor¢/Ozkaynaklar) 2025 Haziran ay1 itibariyla,
sadece 1,1 kattir. Sirketin toplam yiikiimliiliklerinin 6zkaynaklara olan orani ise ayni1 dénemde 1,5 kattir.
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Volatil Karhlik: Hedef Filo, her ne kadar operasyonel kiralama faaliyetinde bulunsa da faaliyet yapisinin 6nemli
olciide finansal nitelik tasidig1 goriilmektedir. Rekabetin yogun oldugu bir sektdrde faaliyet gosteren Sirket, sektdrel
daralmanin da etkisiyle gegmis yillardaki karlilik performansinin gerisinde kalmistir. Bununla birlikte, 11 binden
fazla arag parki ve donemsel olarak degiskenlik gosteren ikinci el arag satig gelirleri, Sirket karliligi tizerinde diizenli
bir hacim yaratilmasimi saglamaktadir. Hedef Filo’nun EBITDA marji, 2021-2024 déneminde asag1 yonlii bir trend
izleyerek 2024 yilinda %16,9 olarak gergeklesmistir. Karlilik {izerinde reel olarak baski yaratan unsurlar,
enflasyonist ortamin etkisiyle artan operasyonel ve finansman giderleri olmustur. Ocak-Haziran 2025 déneminde
Sirket, 809,3 milyon TL briit kar elde etmis; ancak, operasyonel, finansman ve diger giderler sonras1 2,3 milyar TL
faaliyet zarar kaydetmistir. Net parasal kazang ve vergi etkisiyle, Hedef Filo ayn1 donemde 312,5 milyon TL net
kar elde etmig ve EBITDA 917,7 milyon TL olarak gergeklesmistir. Hedef Filo’nun EBITDA hesaplama metodu
Turkrating hesaplama metodundan farklilik gostermektedir. Sirket kendi hesaplamasina goére Haziran 2025
doneminde 1,6 milyar TL EBITDA elde etmistir. Sirketin briit ve net kar marjlar1 sirasiyla %17,7 ve %6,8 olmustur.
Sirketin EBITDA bazli faiz karsilama orani 2024 yilinda 0,4 kata gerilemis, Ocak-Haziran 2025 déneminde de ayni1
seviyede kalmistir. Diger yandan, 2025 Haziran ayi itibariyla Hedef Filo, faaliyetlerden saglanan net nakit akimi
ile faiz giderlerini 2 defa karsilayabilmektedir.

Artan Finansal Bor¢lanma: 2025 Haziran ay1 itibariyla, Hedef Filo’nun toplam finansal bor¢lanmasi 9,6 milyar
TL olup, bunun 3,7 milyar TL’si uzun vadelidir. Sirketin finansal bor¢lanmasinin 3,5 milyar TL’sini ihra¢ edilmis
bor¢lanma araglar olusturmaktadir. Hedef Filo’nun tiim banka kredileri TL cinsindendir. Sirketin uzun vadeli
kiralama kontratlar1 sabit kira 6demeli olup, bu nedenle Sirket ayn1 vadede sabit faizle bor¢lanarak vade
uyumsuzlugunun ve faiz riskinin oniine gegmeye ¢aligmaktadir. Ancak piyasa kosullari nedeniyle, uzun vadeli sabit
faizli bor¢lanma imkanlarinin sinirli olmasi, Sirketin sabit getirili ara¢ kiralama sézlesmelerini degisken faizli
bor¢lanma ile finanse etmesine neden olmaktadir. Bu durum, Hedef Filo’yu faiz riskine maruz birakmakta olup, bu
risk swap islemleri ile yonetilmeye c¢alisgilmaktadir. Borglanma seviyesindeki artisa paralel olarak, Sirketin
finansman gideri de artig gostermis ve 2025 Haziran ayi itibariyla, 2,1 milyar TL finansman gideri olugmustur.

Faaliyet Gosterilen Sektoriin Dogasi Geregi Net Isletme Sermayesi A¢ig1: Operasyonel kiralama sektoriinde, is
modelinin dogas1 geregi negatif net igletme sermayesi ve diisiik cari oran yaygin olarak goriilmektedir. Sektorde
miisterilere motorlu ara¢ kiralanmasi s6z konusu oldugundan, Sirket varliklarinin énemli bir bolimi kiralanan
araglarda bagli durumdadir. Bu durum, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin karsilanmasinda kullanilabilecek nakit ve diger
likit varliklarin gorece diisiik seviyelerde kalmasina neden olabilmektedir. S6z konusu durum Hedef Filo i¢in de
gecerlidir. Ancak, onlimiizdeki 1 yil icinde s6zlesmesi sona erecek ve filodan ¢ikmasi ongoriilen aracglarin donen
varliklar kapsaminda degerlendirilmesi halinde, Sirket’in negatif net isletme sermayesinin pozitife dondiigii ve cari
oranmin anlamli dlgiide iyilestigi goriilmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu araglarin satiglarinin zamanlamasi,
piyasa kosullari, ikinci el arag talebi ve kontratlarin uzatilmasi ihtimali gibi unsurlar bu iyilesmenin gergeklesme
hizin1 ve nakde doniis siirecini etkileyebilecektir. 2025 Haziran ayi itibartyla, Sirketin cari orani 0,8 olup, bu oran
2023 yilindan bu yana benzer bir seviyededir. Hedef Filo’nun ayni1 dénem itibariyla, net igletme sermayesi -1,5
milyar TL’dir. Bununla birlikte, Hedef Filo’nun bir¢cok bankada tanimli kredi limitlerinin olmasi ve sermaye
piyasast araglarmi oldukg¢a etkin bir sekilde kullanabilmesi, likidite riskinin yonetilmesinde énemli bir esneklik
saglamaktadir.
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Hedef Filo Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2021 2022 2023 2024* Haz.2025

Donen Varliklar 253.891 1.064.208 5.285.378 6.528.135 6.007.569
Nakit Degerler 80.412 556.616 390.270 424.433 278.834
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 44473 86.823 283.157 553.357 1.216.868
Satis Amach Varliklar - - 3.358.156 3.789.313 3.833.303
Duran Varhklar 3.436.140 10.189.216 15.613.247 18.302.846 15.655.513
Maddi Duran Varliklar 3.392.125 10.170.416 15.532.500 18.098.874 15.426.345
Aktif Toplami 3.690.032 11.253.424 20.898.625 24.830.980 21.663.082
Abktiflerdeki biiviime (%) 484 205,0 85,7 18,8 12,8
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.261.821 3.525.423 6.615.881 8.422.015 7.496.837
Finansal Yikiimliiliikler 48.864 689.185 1.494.116 2.006.866 2.850.091
Uzun Vad. Fin. Borcun Kisa Vadeli Kismi 879.136 2.239.006 2.178.423 3.261.824 2.913.756
Ticari Borglar 235.788 397.033 622.896 1.066.257 464.207
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.384.713 2.953.200 5.767.588 7.200.840 5.486.250
Finansal Yiikiimliiliikler 972.280 1.486.760 3.099.500 4.783.319 3.689.662
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 407.786 1.461.860 2.371.658 2.204.397 1.271.928
Ozkaynaklar 1.043.498 4.774.801 8.515.157 9.208.126 8.679.995
Net Satiglar 1.900.981 4.415.795 8.247.530 8.682.822 4.583.867
Satiglardaki Biiyiime (%) 21,6 132,3 86,8 53 -15,6
EBITDA** 759.432 899.612 1.475.062 1.471.521 917.678
EBITDA*** 1.339.750 2.581.350 4.773.420 3.906.630 1.573.400
Net Kar / Zarar 401.605 1.479.666 1.571.765 -1.206.940 53.369

* Haziran 2025 donemi i¢in yapilan bagimsiz denetim raporunda revize edilen 2024 y1l1 bilango kalemleri dikkate alinmistir.

**EBITDA: Hasilat - Amortisman Giderleri Hari¢ (Satiglarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider

Farki

***Hedef Filo’nun metoduna gore hesaplanan EBITDA: (Hasilat - Finansman Giderleri - Genel Y 6netim Giderleri - Arag Operasyon

Giderleri)
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