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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’'nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan LDR Turizm A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar,

yatirim kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek vermelidirler.
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Ozet Bilgi

e Sirket, 11.08.2010 tarihinde istanbul’da LDR Turizm Dis Ticaret Ltd.Sti Ginvani ile 99 yil siireli olarak
kurulmustur.

Sirket’in kurulus islemleri 11.08.2010 tarihinde tescil edilmis ve bu husus 17.08.2010 tarih ve
7630 sayili TTSG’de ilan edilmistir.20.12.2012 tarihi itibariyle Sirket nevi degisikligine gitmis ve LDR
Turizm A.S. olarak faaliyetine devam etme karari almistir.

Sirket esas s6zlegsmesinin “Sirketin Siuresi” baslkl 5.Maddesinin tadil edilmesi hususu 30.12.2021
tarihli olaganusti genel kurulda onaylanarak Sirketin “siiresiz” olarak kuruldugu ibaresi
05.01.2022 tarihinde tescil edilmistir.

Sirket 11.08.2010 tarihinde LDR Turizm Dis Ticaret Ltd.Sti Gnvani ile operasyonel arac¢ kiralama
sektoriinde faaliyet gostermek amaciyla kurulmustur. Kurulus sermayesi 1.000.000 TL olup,4
hissedar tarafindan kurulmustur. Hissedarlar; Albert BEHAR, Selim MAZLIYAH; isak BAROKAS ve
Dogan ALTON'dur.

10.01.2011 tarihli ortaklar kurulu karari ile hisse devri gerceklesmis ve LDR Turizm Dis
Tic.Ltd.Sti’nin  yeni sermaye yapisi; Metin BAROKAS’a ait 950.000 TL degerli sermaye ve isak
BAROKAS ‘a ait 50.000 TL degerli sermaye seklinde olmustur.

03.05.2011 ve 10.10.2011 tarihli ortaklar kurulu kararlari ile filo yatirnmlarinin finansmani igin
Sirketin sermayesi 6nce 5 milyon TL'ye, sonrasinda 10 milyon TL'ye ¢ikarilmistir. Metin BAROKAS
Sirketin %95 hissedari olmaya devam etmistir. Sirket’in filo kapasitesi 31.12.2011 itibariyle 525
adede ulasmistir.17.01.2012 ve 27.08.2012 tarihli ortaklar kurulu karari ile sirket sermayesi
sirastyla 15 milyon TL ve 20 milyon TL'ye (19.950.000 TL'si Metin BAROKAS'a ait olmak (izere
ylkseltilmistir. 18.10.2012 tarihli ortaklar kurulu karari ile hisse devri gerceklesmis ve Metin
BAROKAS Sirketin %100 pay orani ile tek hissedari olmustur.20.12.2012 tarihi itibariyle Sirket nevi
degisikligine gitmis ve LDR Turizm A.S. olarak faaliyetine devam etme karari almistir. Son olarak
27.12.2012 tarihli olaganusti genel kurul karari ile sirket sermayesi 20.000.000 TL'den 25.000.000
Tl'ye cikarilmistir. Yapilan sermaye artirimlarina paralel Sirketin ara¢ filosu blyimeye devam
ederek 31.12.2012 itibariyle 1.149 adete ulasmistir. Kisa dénemli arag¢ kiralama faaliyetleri
kapsaminda Haziran 2012 itibariyle istanbul sube, Aralik 2012 itibariyle de Ankara ve izmir
subeleri agiimistir.

e 17.08.2021 tarihli olaganisti genel kurul karari ile sirket sermayesi gecmis yil karlarindan 3 milyon
TL artirilmis ve 53.000.000 TL'ye ¢ikariimistir. Lider Filo markasi 19.08.2021 tarihinde 27745 No’lu
Noter Marka Devir Sozlesmesi ile Metin BAROKAS’tan LDR Turizm A.S.'ye devredilmistir.
30.09.2021 itibariyle filo arag¢ parki 3.811 adet olarak gerceklesmistir.

e Sirketin ana faaliyet konusu; Sirketin temel olarak kiralama gelirleri ve ikinci el ara¢ satis
gelirleridir. Bu gelirler istikrarli bir sekilde net satis gelirlerinin %97-98’ini olusturmaktadir.

e Toplam net satis gelirleri icerisinde %2-3 bandinda paya sahip olan diger satis gelirleri hasar
yansitma geliri, kilometre asim geliri ve erken iade tazminati, giderlere de intikal eden hgs/ogs
yansitma geliri sayilabilir. Bu gelirler bir nevi kira s6zlesmesine ve operasyona bagl gelirler olarak
gorilebilir. Sirketin tim satislari Tirkiye’de gergeklestiriimekte olup, mevcut durum itibariyle
herhangi bir subesi bulunmamaktadir.
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Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

e ihra¢ edilecek 13.000.000 TL nominal degerli pay karsiligi elde edilecek kaynaktan halka arz
maliyetleri disildiikten sonra kalan kisminin;

o %70'ine karsilik gelen tutarin Sirketin yeni tasit yatirimlarinda kullanilmasina,

o %20’sine karsilik gelen tutarin kisa vadeli kredi borg¢larinin kapatilmasinda kullaniimasina,

o %10'una karsiik gelen kismin filo kiralama faaliyetine

kullanilmasina,

iliskin giderlerin karsilanmasinda

e jhtiyagc duyulmasi halinde yukarida ifade edilen fon kullanim kalemleri arasinda gegis
yapilabilmesine yo6nelik YK karari bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi

LDR Turizm Ortakhk . i
Halka Arz Oncesi
Yapisi

Halka Arz Sonrasi

Ek Satis Dahil Halka Arz

Sonrasi
Hissedar Grubu Nominal Deger Pay] Nominal Deger R et Nominal Deger R o
(TL) Orani (TL) (TL)
Metin Barokas A 53.000.000 100% 49.000.000  74,24% 45.600.000 76,71%
Halka Acik B - - 17.000.000  25,76% 20.400.000  23,29%
Toplam 53.000.000 100,0% 66.000.000 100% 66.000.000 100%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Mali Tablolar

LDR Turizm Gelir Tablosu (TL)

2018 2019 2020 2020/09 2021/09 Son 4C
Hasllat 222.934.441 255.169.762 366.388.143 266.307.503 357.629.005 457.709.645

Yillik Degisim 14,5% 43,6% 34,3%

Satiglarin Maliyeti (-) -133.479.536  -143.415.085 -166.883.653| -124.630.086 -161.004.359| -203.257.926

Yillik Degisim 7,4% 16,4% 29,2%

Briit Kari/Zaran 89.454.905  111.754.677  199.504.490| 141.677.417  196.624.646| 254.451.719

Yillik Degisim 24,9% 78,5% 38,8%

Briit Kar Marji 40,1% 43,8% 54,5% 53,2% 55,0% 55,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) -7.055.191 -6.996.526 -7.628.869 -5.149.628 -7.135.580 -9.614.821
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) -502.565 -875.587 -988.160 -582.582 -851.679 -1.257.257
Faaliyet Kan 81.897.149  103.882.564  190.887.461| 135.945.207 188.637.387| 243.579.641

Yillik Degisim 26,8% 83,8% 38,76%

Faaliyet Kar Marji 36,7% 40,7% 52,1% 51,0% 52,7% 53,2%
Amortisman 8.423.719 1.712.527 257.483 177.638 157.787 237.632
FAVOK1 90.320.868 105.595.091 191.144.944 136.122.845 188.795.174 243.817.273

Yillik Degisim 16,9% 81,0% 38,69%

FAVOK1 Marji 40,5% 41,4% 52,2% 51,1% 52,8% 53,3%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.961.087 3.602.941 2.508.409 1.498.025 1.757.322 2.767.706
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -3.221.932 -1.567.532 -3.065.978 -1.915.021 -3.309.583 -4.460.540
Esas Faaliyet Kari/Zarar 82.636.304 105.917.973 190.329.892 135.528.211 187.085.126 241.886.807

Yillik Degisim 28,2% 79,7% 38,0%

FAVOK2 91.060.023 107.630.500 190.587.375 135.705.849 187.242.913 242.124.439

Yillik Degisim 18,2% 77,1% 38,0%

FAVOK2 Marji 40,8% 42,2% 52,0% 51,0% 52,4% 52,9%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4.368.163 3.136.519 9.996.853 3.833.885 29.171.291 35.334.259
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -9.125 -9.125
FINANSMAN GiDERi ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 87.004.467 109.054.492 200.326.745 139.362.096 216.247.292 277.211.941
Finansman Gelirleri (+) 38.541.822 7.699.795 763.691 271.212 800.222 1.292.701
Finansman Giderleri (-) -138.888.409 -96.898.296 -93.607.421 -71.137.812 -82.032.632| -104.502.241
VERGi ONCESi KARI/ZARARI -13.342.120 19.855.991 107.483.015 68.495.496 135.014.882 174.002.401

Dénem Vergi Geliri/Gideri -696.368 -723.359 -2.866.841 -1.980.621 -7.167.683 -8.053.903

Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 554.485 -3.012.361 -18.796.912 -11.841.505 -20.114.987 -27.070.394
DONEM KARI/ZARARI -13.484.003 16.120.271 85.819.262 54.673.370 107.732.212 138.878.104
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LDR Turizm Bilango (TL)

VARLIKLAR 2018 2019 2020 2021/09
DONEN VARLIKLAR 60.665.933 92.592.435 178.551.188  271.367.842
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.970.689 20.851.520 63.524.822  134.706.119
Finansal Yatirimlar 18.409.623 33.474.613
Ticari Alacaklar 4.480.470  5.413.363  6.722.455 7.994.725
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 19.205
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 4.480.470  5.413.363  6.722.455 7.975.520
Diger Alacaklar 10.795 105.710  3.012.891 166.614
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 3.000.000

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 10.795 105.710 12.891 166.614
Stoklar 17.163.125 47.672.603 76.164.191 85.735.860
Pesin Odenmis Giderler 3.473.009 3.349.919  3.835.031 8.789.386
Riskten Korunma Amagli Tiirev Araclar 24.830.611 15.199.320  5.315.235 500.525
Diger Donen Varliklar 5.737.234 1.566.940

DURAN VARLIKLAR 355.377.403 383.655.989 490.265.213  670.852.261
Yatirim Amagli Gayrimenkul 43.230.000 43.900.000 52.680.000 65.460.000
Maddi Duran Varliklar 299.268.571 337.177.958 437.357.108  605.245.499
Faaliyet Kiralamasina Konu Varliklar 294.541.419 332.530.990 432.796.715  600.748.283
Diger Maddi Duran Varliklar 4.733.176  4.698.404  4.592.758 4.643.978
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.024 51.436 32.365 146.762
Riskten Korunma Amagli Tiirev Araglar 12.872.808  2.526.595  195.740

TOPLAM VARLIKLAR 416.043.336 476.248.424 668.816.401  942.220.103
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

KAYNAKLAR 2018 2019 2020 2021/09
KISA VADELI YOUKUMLULUKLER 210.716.392 251.233.744 270.103.491  343.142.565
Kisa Vadeli Borglanmalar 200.071.884 218.362.939 242.032.748  315.823.659
Kisa Vadeli Banka Kredileri 13.334.566 13.929.133 29.985.287 14.061.821
Uzun Vadeli Kredilerin Kisa Vadeli Kismi 163.572.790 197.096.133 204.204.818  293.441.320
Finansal Kiralama Borglari 1.307.188  7.337.454  7.842.643 8.320.518
Diger Finansal Borglar 21.857.340

Ticari Borglar 9.288.571 30.252.795 24.296.692 22.101.195
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 9.288.571 30.252.795 24.296.692 22.101.195
Diger Borglar 289.447 677.180 481.709 988.476
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsam.Borglar 90.816 102.660 117.559 114.541
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yikimlulik 271.807 194.394 255.015 296.647
Ertelenmis Gelirler 339.387  1.185.721  2.033.700 1.391.727
Dénem Kari Vergi YaktimlalGga 312.787 378.114 769.351 2.226.047
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 51.693 79.941 116.717 200.273
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 158.884.476 154.936.256 244.006.885  342.740.462
Uzun Vadeli Borglanmalar 156.888.036 149.869.086 220.125.319  298.554.875
Banka Kredileri 153.184.336 140.459.589 211.036.663  287.862.377
Finansal Kiralama Borglari 3.703.700  9.409.497  9.088.656 10.692.498
Kidem Tazminati Karsiligi 124.254 169.630 191.398 450.771
Ertelenmis Vergi Yakumlilugu 1.872.186  4.897.540 23.690.168 43.734.816
TOPLAM YUKUMLULUKLER 369.600.868 406.170.000 514.110.376  685.883.027
OZKAYNAKLAR 46.442.468 70.078.424 154.706.025  256.337.076
Odenmis Sermaye 40.000.000 49.176.795 49.176.795 53.000.000
Sermaye 40.000.000  5.000.000 50.000.000 53.000.000
Odenmemis Sermaye -823.205 -823.205

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Bir 163.100 209.167 193.977 -17.041
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazar 163.100 209.167 193.977 -17.041
Kardan Ayrila Kisitlanmis Yedekler 240.694 330.545 436.201 917.945
Gegmis Yil Kari/Zarari (-) 19.522.677  4.241.646 19.079.790 94.703.960
Net Dénem Kari/Zarari (-) -13.484.003 16.120.271 85.819.262  107.732.212
TOPLAM KAYNAKLAR 416.043.336 476.248.424 668.816.401  942.220.103

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Degerleme

e Tera Yatirim, LDR Turizm’in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Carpan
metodunu kullanmis olup, INA %50 ve Carpan Analizi %50 agirliklandirilarak nihai sirket degeri
belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢c duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sik¢a bu yontem kullanilmaktadir. LDR Turizm’in 6zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi agisindan iNA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Tera Yatirm tarafindan LDR Turizm’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disi
benzer faaliyet gdsteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/Net Satislar carpanlarinin medyani kullanilmis olup tarafimizca
makul bulunmaktadir.

e Piyasa carpanlarindan deger elde edilirken yurt ici ve yurt disi benzer faaliyet gosteren sirketlerin
F/K, FD/FAVOK, PD/DD ve FD/Net Satislar oranlarina sirasiyla  %25’ser agirlik verilmistir.

Yurt igi Benzer Sirketler Carpan Analizi

e LDR Turizm A.S. ile dogrudan ilgili bir borsa endeksi veya ayni faaliyet konusuna sahip yurt
icerisinde tek firma Operasyonel Arac¢ Kiralama Sektori icerisinde yer alan Escar Turizm
Tasimacilik Ticaret A.S. firmasidir. Bununla birlikte gesitlilik saglanabilmesi icin otomotiv ve
ulastirma gibi alanlarda faaliyet gosteren benzer sirketlerin carpan degerlerinin de
kullanilmasina karar verilmistir. Otomotiv ve ulastirma sektériinde yer alan ve piyasa degeri 4
milyar TL Gzeri olan firmalar degerlendirmeden hari¢ tutulmustur. Benzer sirket ¢arpanlari
hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Firma Degeri/FAVOK, Fiyat
Kazang Orani (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/Net Satislar
garpanlari tercih edilmistir. Otomotiv ve Ulastirma sektoriinde yer alan sirketler arasindan
hesaplanan ug¢ degerlere sahip sirketlerin ¢arpan degerleri hesaplama disinda tutularak
¢arpanlarin medyan hesaplamasi dikkate alinmistir.

Yurtici Benzer Sirketler F/K  FD/FAVOK PD/DD FD/NET SATISLAR

Beyaz Filo 19,73 20,94 3,78 8438
Escar Turizm Tasimacilik 7,36 8,13 3,64 4,56
Karsan Otomotiv 3795 13,67 3,79 2,63
Reysas Lojistik 6;00 7,34 1,22 2,58
Trabzon Liman 9,59 8,32 4,23 5,02
Tureks Turizm Tasimacilik 26,02 13,21 3,68 2,32
Timosan Motor Traktor 3743 12,51 1,89 1,91
Medyan 14,66 12,51 3,68 2,58

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yurt Disi Benzer Sirketler
Yurtdisinda Sirket ile benzer is kolunda faaliyet gosteren degisik buylklikteki ve farkh Ulkelerden
benzer firmalar secilmeye calisiimistir.

Yurtdisi Benzer Sirketler F/K FD/FAVOK PD/DD FD/NET SATISLAR
EUROPCAR MOBILITY GROUP - 1658 1,56 2,79
SIXTSE 21,08 12,22 3,75 4,28
CIA DELOCACAO DAS AMERICAS 13,41 851 2,58 2,84
UNITED INTERNATIONALTRANSPO 14,58 533 2,76 3,29
KRUNGTHAI CAR RENT & LEASE 939 376 0,9 2,17
REDDE NORTHGATE PLC 10,54 4,81 1,13 1,34
SYNERGETIC AUTO PERFORMANCE - 6,4 1,49 2,34
CARMAX INC 1433 13,57 3,29 0,89
Medyan 13,87 6,40 2,07 2,57

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Sonuc olarak ¢arpan analizi yéntemiyle, LDR Turizm A.S. yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin
sonuclari esit agirliklandirilarak kullanilmistir. Ayrica Firma Degeri/FAVOK,Fiyat Kazang Orani
(F/K),Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/Net Satislar carpanlari ile
hesaplanan degerler de esit agirhiklandirlmistir.Buna goére sirketin piyasa degeri
1.402.175.372 TL ve pay bagsi fiyati 26,46 TL olarak bulunmustur.

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket’in gelecek
yillara iliskin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2022-2031 yillari igin projekte edilmistir.

e Satislar: Firma, toplam filosunu 10 sene igerisinde 2021 yil sonuna gore ciddi bir oranda artirarak,
7.596 adete ulastirmayi hedeflemektedir. 2021 yilinda satilan arag sayisi icerisinde 2 adet, alinan
arag sayisinda 1 adet tekne mevcuttur. Bir diger deyisle 2021 yilinda tekne harig tasit satisi 1.658
adet iken, alinan arag sayisi da 1.607 adettir. Projeksiyon donemi icinde tekne alim ve satimi
yapillmayacagi varsayllmistir. 2022-2031 dénemi igin Yillik Bilesik Buyime Orani (YBBO) olarak
bakildiginda %7,0 yillik blylimeye denk gelmektedir. Bu bliyiimenin agirlikli kismi ilk 5 sene olarak
ongorilmustir. Filo doluluk oraninin projeksiyon dénemi boyunca %93-95 bandinda olmasi
beklenmektedir.

o Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderleri pazarlama satis ve genel yonetim giderlerinden olusmakta
olup, pazarlama giderleri gecmis donemde net satislarin binde 2-3’l seviyesinde gerceklesmistir.
Pazarlama ve satis giderleri icerisinde en 6nemli kalem net satislarin binde 3’line tekabil eden
personel Ucret giderleridir. Benzer sekilde genel yonetim giderleri icerisinde de en fazla agirliga
sahip kalem personel ile ilintili giderlerdir. Sirketin projeksiyon donemleri boyunca artan
faaliyetleri nedeniyle personel sayisi ayni oranda artmayacak oldugundan s6z konusu giderlerinin
net satislara oraninin %2,7 ile %1,7 oranlari arasinda seyredecegi varsayilimigstir.

e isletme Sermayesi: Stok degisimleri nakdi bir isletme sermayesi ihtiyacina isaret etmemektedir.
Stoklarin olusumu esas olarak sifir arag alimlarinin kiraya verilip verilmemesine ve gecmis yillarda
alinip kiralama dénemi sonrasi muhasebesel olarak 2.el olarak stoklarda izlenmesine bagli olarak
sekillenmektedir. Dolayisiyla sifir ara¢ alimlari aslinda maddi duran varlik yatirimi ve stoklar kalemi
degisimi (ilgili hesap doneminde sifir arag girisi-2.el arag cikisi) olarak nakit akim tablosunda yer
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alirken, kiralamadan donen ve satis icin stoklarda bekletilen 2.el araglarin nakdi cikisi ge¢mis
yillarda (yaklasik 3 sene dnce) fiilen gergeklestirilmistir.

e Yatirnm Harcamalari: Sirket, 6zellikle tasit yatirimlari ile Pazar payini artirarak, daha hizli ve kaliteli
hizmet sunabilmeyi hedeflemektedir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢glanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: 10 yillik devlet tahvilinin 1 yillik ortalamasi da dikkate alinarak
risksiz getiri orani %19,9 olarak kabul edilmis olup son ddénemde piyasalardaki
gelismeler sonrasi 10 yillik tahvil faizinin %26 seviyesinin Uzerine ¢iktigl géz onlinde
bulunduruldugunda bu oranin diisiik kaldig kanaatindeyiz.

o Piyasa risk primi: %5,5 kullaniimis olup tarafimizca makuldr.

o Sirket Risk Primi: Sirket ve sektor ile ilgili olasi riskler igin ilave %1 risk primi dikkate
alinmistir.

o Beta: 1 olarak kabul edilmis olmasina ragmen sirketin fonlama yapisinda borg
oraninin %68,6 gibi yiksek bir kaldiraca isaret ediyor olmasi nedeniyle kaldirach beta
hesabi yapilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

o Ozsermaye Maliyeti : %26,4 olarak hesaplanmistir.

o Borglanma Maliyeti: %25,9 olarak alinmis olup tarafimizca makul karsilanmakla
birlikte projeksiyonda kurumlar vergisi orani %5 kabul edildigi icin vergi sonrasi
borglanma maliyeti hesabinda %5 olmasi gerektigi kanaatindeyiz. Bu sekilde vergi
orani diizeltmesi yapildiginda hesaplanan AOSM %22,5 yerine %25,2 olmaktadir.

o Borg Orani: 68,6 kullaniimis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e AOSM %22,5 olarak hesaplanmis olup son dénem finansal piyasalarda yasanan gelismeler
neticesinde diisik kaldigi kanaatindeyiz.

e Ug Deger Biiyiime Orani: %2 olarak varsayilmistir. %2 ug¢ deger alinmasi degerlemeyi muhafazakar
yonde etkilemistir. %2 yerine %5 biiyiime orani kullanilmasi durumunda iNA degeri bir miktar
ylkselecektir. .

e Sonugta INA’dan sirket icin, 1.458.368.197 TL olarak hesaplanan firma degerine 175.330.440

milyon TL nakit ve 65.460.000 milyon TL yatirim amacli gayrimenkul eklenmis olup, 630.016.430
milyon TL tutarindaki net borg ¢ikarilarak 1.007 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu (TL)  Agirik Ozkaynak Degeri (TL) Agirlikli Piyasa Degeri (TL)

INA Yontemi 50,00% 1.069.142.211 534.571.105
Carpan Analizi 50,00% 1.402.175.372 701.087.686
Hedef Deger 1.235.658.791
Cikarilmis Sermaye 53.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 23,31
Halka Arz iskontosu 20%
Sirket Piyasa Degeri (TL) 988.450.000
Halka Arz Pay Fiyati (TL) 18,65

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken iINA’ya %50 ve Carpan Analizine %50 agirlik
verilmis ve %20 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 18,65 TL halka arz degeri tespit
edilmistir. Uygulanan %20’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri
elimine edebilecek blyiiklikte oldugunu diisinmekteyiz.

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektér hakkinda yeterince aydinlatici
bilgiler yatirnmciya sunulmustur.

e LDR Turizm’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari
yontemi de kullaniimistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tiretme kabiliyetini,
gelecek donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve ydnetimin gelecek yillardaki sirket
performans beklentisini godstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik
makalelerde ifade edilmekte ve piyasada da sik¢ca bu yontem kullanilmaktadir. LDR Turizm
6zelinde INA’nin kullaniimis olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

e Benzer sirket carpanlari hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Firma
Degeri/FAVOK,Fiyat Kazan¢ Orani (F/K),Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma
Degeri/Net Satislar carpanlari tercih edilmistir. Kullanilan yurtici 6rneklemde LDR Turizm’le
faaliyet alani konusunda herhangi bir benzerligi olmayan sirketlerin de kullanildigini
gormekteyiz. Sektorde birebir ayni isi yapan ESCAR firmasinin kullaniimasinin daha makul
olacagini distinmekteyiz.

o Yurtdisinda Sirket ile benzer is kolunda faaliyet gosteren degisik biyuklikteki ve farkh
Ulkelerden benzer firmalar segilmeye ¢alisiimistir.

e Sonug olarak ¢arpan analizi yontemiyle, LDR Turizm A.S. yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin
sonuglari esit agirliklandirilarak kullanilmistir. Ayrica Firma Degeri/FAVOK, Fiyat Kazang Orani
(F/K),Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/Net Satislar carpanlari ile
hesaplanan degerler de esit agirhklandirnlmistir. Buna gore sirketin piyasa degeri
1.402.175.372 TL ve pay basi fiyati 26,46 TL olarak bulunmustur.

e Risksiz getiri orani 10 yillik devlet tahvilinin 1 yillik ortalamasi %19,9 olarak kabul edilmis olup
son dénemde piyasalardaki gelismeler sonrasi 10 yillik tahvil faizinin %26 seviyesinin lzerine
ciktigl gbéz onilinde bulunduruldugunda bu oranin distk kaldigi kanaatindeyiz. Beta’nin
kaldiragl hesaplanmasi gerektigi kanaatindeyiz. Vergi orani projeksiyonda %5 kabul edildigi
icin AOSM hesabinda da %5 olmasi gerektigi kanaatindeyiz. Bu varsayimlar sonrasinda
AOSM’nin yiikselecegi ve INA degerini asagi cekecegini hatirlatmak isteriz.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken iNA’ya %50 ve Carpan Analizi'ne %50 agirlk
verilmis olmasini makul karsilamaktayiz.

e Sonug olarak Lider Turizm’in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %20 halka arz iskontosu
sonrasl hesaplanan 18,65 TL pay basi talep toplama fiyatinin, yukaridaki ¢ekincelerimiz sakli
kalmak kaydiyla, makul oldugu kanaatindeyiz.
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