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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$’nin (Tera
Yatirim) yetkili araci kurum oldugu LDR Turizm Anonim Sirketi (kisaca “ihraggl”, “LDR Turizm” , “Lider
Filo” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tera Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif igermemektedir. 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 BIiLGi

LDR TURiZM HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg LDR Turizm A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi LDR Turizm A.S. ve Pay Sahipleri
Halka Arz Tarihleri 29 - 30 Mart 2022
Halka Arz Fiyati 18,65 TL
Halka Arz iskonto Orani 20,00%
Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Sekli Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisi
Aracilik Tiirdi En lyi Gayret Araciligi
Dagitim Yontemi & Tahsilat Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Odenmis 53.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis 66.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik 25,76% (30,91% Ek Satis Dahil)
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 13.000.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 4.000.000 TL/Lot
Ek Satis Hakki 3.400.000 TL/Lot
Fiyat istikrari islemleri Yoktur.

Sirket paylarinin Borsa’da islem gérmeye basladigi giin dahil
olmak Gzere 10 islem glinl slireyle her giin acilis seansinda, halka
arz fiyatindan, Tera Yatirim araciligi ile toplamda 100.000 adet
(1.865.000 TL) glinliik gegerli ahm emri girilecektir. Ayni zamanda
Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 1 yil siireyle dolagimdaki pay miktarinin
artinlmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu
edilmeyecegini, bu dogrultuda karar alinmayacagini taahhiit etti.
Sirket'in mevcut ortaklari, paylarinin Borsa istanbul’da islem
gormeye baslamasindan itibaren 6 ay boyunca borsada satiimasi
sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi
tutmayacaklarini taahhit etti.

Taahhiitler & Tesvik

Borsa Kodu LIDER
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.
SPK Onay Tarihi 24.3.2022

Kaynak: LDR Turizm [zahname
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3. SIRKET PROFiLi

Lider Filo 11.8.2010 tarihinde operasyonel ara¢ kiralama sektoriinde faaliyet gosterecek sekilde
kurulmustur. Merkez ofisi Maslak/istanbul’da olan sirket Lider Filo markasiyla faaliyetlerini
sirdiirmektedir. Sirketin istanbul disinda subesi bulunmamaktadir. Sirket Hafif kara tasitlari ve
arabalarin sirtcisiz kiralanmasi ve ikince el satis islerini gerceklestirmektedir. 2018 yilinda Sirket
blinyesinde 4.095 olan toplam arag sayisi 30 Eylil 2021’e gelindiginde Covid-19 salgini ve ¢ip krizi
etkisiyle %7 gerilemistir. Sirketin 30 Eylll 2021 itibaryla filo ara¢ parki 3.811 adet olup kiralamadaki
arag sayisi 3.488 adettir.

Sirket 2013 yilinda arag kiralama sekt6rinin ¢ati kurulusu olan Tim Oto Kiralama Kuruluslari Dernegi
TOKKDER'e Uyelik gerceklestirmis, Eyliil 2015 itibariyle T.C. Kiltlr ve Turizm Bakanlgi tarafindan A
Grubu Seyahat Acentesi isletme Belgesi almistir. Tim Oto Kiralama Kuruluslar Dernegi (TOKKDER)
2021 3. Ceyrek raporuna gore bu alandaki toplam arag sayisi 239 bin adettir. Lider Filo’'nun sektérde
yaklasik 1,6 pazar payina sahip oldugu tahmin edilmektedir.

Sirketin ana geliri arac kiralama ve 2. El satis faaliyetlerinden olusmaktadir. 2018-2019 vyillar satis
hasilatinda kiralama gelirleri ilk sirada yer alirken 2020 yili sonrasinda arag fiyatlarinda hizli yiikselis
sonucunda sirketin arag satis gelirleri 6ne ¢cikmaya baslamistir. 1 Ocak-30 Eylil 2021 donemi icerisinde
hasilatin %36.6’s1 uzun ve kisa donemli arag kiralamalarindan, %61,5’i ikinci el arag satislardan, kalani
diger gelirlerden olusmaktadir. 2020 yili ayni déneminde kiralama faaliyetlerinin hasilata katkisi 42,8%,
ikince el satislardan gelen katki ise %55,2 olarak gerceklesmistir.

Sirket 2020 yili tamaminda ve 2021 yilinin ilk 9 aylik doneminde yaklasik toplam 568 milyon TL sifir arag
yatirimi yapmistir. Sirketin operasyonel kiralama alaninda musteri sayisi 721’dir. Misteri ve sektor
konsantrasyonlarinin diisik olmasi sebebiyle musteri veya sektér kaynakh olumsuz durumlarin
olusmasi halinde ciro gelisimine etkisi sinirli olmaktadir. Sektér ve sirket bazinda uzun vadeli
kontratlarin (3 yil ve daha fazla) baskin olmasi 6ngérulebilir bir nakit akisi sunmaktadir.

3.1.0rtaklik Yapisi

Halka Arz

Halka Arz Halka Arz Sonrasi LI
Sncesi Halka Arz Sonras! Halka Arz Sermave Sonrasi
y Payi (%)

Sermaye Payi (%) {IMEE (Ek Satis
(TL) Satis Dahil)
DEL)]

10.600.000  20,00% 10.600.000 16,06%  10.600.000  16,06%

42.400.000 80,00%  38.400.000 58,18%  35.000.000 53,03%
Halka Agik Kismi B - - 17.000.000 25,76%  20.400.000 30,91%
Toplam 53.000.000 100% 66.000.000 100% 66.000.000 100%

Ortak Adi Grubu Oncesi Sonrasi

Sermaye

(L) Payi (%)

Metin Barokas

Kaynak: LDR Turizm [zahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1 Bilango
Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.9.2021
VARLIKLAR
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
-lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - - 19.205
-lliskili 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 -
-lliskili 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 Araglar 24.830.611  15.199.320 5.315.235 500.525
Diger D6nen Varliklar 5.737.234 - 1.566.940 -
Duran Varliklar 355.377.403 383.655.989 490.265.213 670.852.261
Yatirrm Amacli Gayrimenkuller 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
- Diger Maddi Duran Varliklar 4.727.152 4.646.968 4.560.393 4.497.216
- Faaliyet Kiralamasina Konu Varliklar 294.541.419 332.530.990 432.796.715 600.748.283
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.024 51.436 32.365 146.762
Kullanim Hakki Varhklar - - - -
Riskten Korunma Amagli Tiirev Araglar 12.872.808 2.526.595 195.740 -
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yakumliilikler 210.716.392 251.233.744 270.103.491 343.142.565
Kisa Vadeli Borglanmalar 36.499.094 21.266.587 37.827.930  22.382.339
Uzun Vadeli Kredilerin Kisa Vadeli Kisimlari 163.572.790 197.096.352 204.204.818 293.441.320
Ticari Alacaklar 9.288.571  30.252.795 24.296.692  22.101.195
-iliskili Taraflara Ticari Borglar - - - -
-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 Kapsaminda Borglar 90.816 102.660 117.559 114.541
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlaltkler 271.807 194.394 255.015 296.647
Ertelenmis Gelirler 339.387 1.185.721 2.033.700 1.391.727
Dénem Kari Vergi YukimlulGga 312.787 378.114 769.351 2.226.047
Calisanlara Saglanan Faydalar iliskin Karsiliklar 51.693 79.941 116.717 200.273
Diger Kisa Vadeli Yikumlaltkler - - - -
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 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
Kidem Tazminati Karsilig 124.254 169.630 191.398 450.771
Ertelenmis Vergi YakimlGlGga 1.872.186 4.897.540 23.690.168 43.734.816
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
Kar veya Zaraﬁrda Yenider] Siniflandiriimayacak Birikmis Diger 163.100 209.167 193.977 17.041
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 240.694 330.545 436.201 917.945
Gecmis Yillar Kari/Zarar 19.522.677 4.241.646  19.079.790 94.703.960
Net Dé6nem Kari/Zarar! -13.484.003 16.120.271  85.819.262 107.732.212

Kaynak: LDR Turizm [zahname
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4.2 Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Geg¢mis Gelir Tablosu 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.9.2021
Hasllat 222.934.441 255.169.762 366.388.143 357.629.005
Satiglarin Maliyeti -133.479.536  -143.415.085 -166.883.653 -161.004.359
Briit Kar 89.454.905 111.754.677 199.504.490 196.624.646
Genel Yonetim Giderleri -7.055.191 -6.996.526 -7.628.869 -7.135.580
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -502.565 -875.587 -988.160 -851.679
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.961.087 3.602.941 2.508.409 1.757.322
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -3.221.932 -1.567.532 -3.065.978 -3.309.583
Esas Faaliyet Kari / Zarari 82.636.304 105.917.973 190.329.892 187.085.126
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4.368.163 3.136.519 9.996.853 29.171.291
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - - - -9.125
Finansman Gelirleri 38.541.822 7.699.795 763.691 800.222
Finansman Giderleri -138.888.409 -96.898.296 -93.607.421 -82.032.632
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / Zaran -13.342.120 19.855.991 107.483.015 135.014.882
Doénem Vergi Geliri/Gideri -696.368 -723.359 -2.866.841 -7.167.683
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 554.485 -3.012.361 -18.796.912 -20.114.987
D6nem Net Kari/Zarari -13.484.003 16.120.271 85.819.262 107.732.212

Kaynak: LDR Turizm [zahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Sirket, halka arz ile yeni kaynak girisi ile sermaye yapisinin giglendirilmesi, kurumsallasmaya hiz
kazandirilmasi, Sirket degerinin ortaya gikmasi, bilinirlilik ve taninirhgin pekistirilmesi, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve sdrdarilebilirlik ilkelerinin daha gicli bir sekilde uygulanmasi, Sirket'in kurumsal
kimliginin glclendirilmesini hedeflemektedir.

Halka arz ortak satisi ve sermaye artirimi yolu ile gergeklestirilecektir. Sermaye artirimi yoluyla ihrag
edilecek 13.000.000 Lot paydan elde edilecek gelirden halka arza iliskin maliyetler distildiikten sonra
kalan kisim kullanilacaktir.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz Buyukltugi (ek satis dahil) 380.460.000
Yeni Tasit Yatirimi 70,00%
Kisa Vadeli Borglarin Kapatilmasi 20,00%
Filo Kiralama Giderlerinin Karsilanmasi 10,00%

Toplam 100%

Kaynak: LDR Turizm Fonun Kullanim Yeri Raporu
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e Yeni Tagit Yatinmlarinin Finanse Edilmesi

Halka arz gelirinin %70’ine karsilik gelen tutar ile faaliyet konusuyla ilgili tasit filosunun giliclendirilmesi
icin yeni tasit yatirnmlarinin finanse edilmesi planlanmaktadir. Bu kapsamda gi¢li sermaye sayesinde
uygun maliyetle sirket aktifine yeni tasit alinmasi, stratejik amaclara uygun olarak istikrarl blylimenin
saglanmasi, karliligin artirilmasi ve sirketin sektordeki yerinin saglamlastirilmasi 6ngorilmektedir.

e Kisa Vadeli Kredi Borglarinin Kapatilmasi

Halka arz gelirinin %20’sine karsilik gelen tutarin kisa vadeli kredi borglarinin kapatilmasi
planlanmaktadir. Bu sayede bir yandan pasif icinde yabanci para kaynagin payi azaltilarak 6z kaynak
yapisinin giclendirilmesi, bir yandan da kalici finansman saglayan sirketin finansman maliyetlerini
azaltmasi s6z konusu olabilecektir. Bu yontem ile ayni zamanda isletme sermayesi eksikliginin
giderilmesi hedeflenmektedir.

¢ Filo Kiralama Faaliyetlerine iliskin Giderlerin Karsilanmasi

Sirket, halka arz gelirinin %10’una karsilik gelen tutari filo kiralama faaliyetine iliskin giderlerin
karsilanmasinda kullanmayi planlamaktadir. Bu kapsamda vyararlanilacak olan fiyat avantaji ile
operasyonel maliyetlerin azaltiimasi hedeflenmektedir.

ihtiya¢ duyulmasi halinde yukarida ifade edilen fon kullanim kalemleri arasinda gegis yapilabilecektir.
6. DEGERLEME YONTEMLERI

Tera Yatirnm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda g¢arpan analizi yontemi ve
indirgenmis nakit akimi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan
analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 Garpan Analizi Yontemi

Carpan analizi ydnteminde Fiyat/Kazang (F/K), Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/Net Satislar (FD/Net Satislar) carpanlari kullanilmistir. Carpanlara esit
agirlik verilmistir. Carpan degerleri 17.03.2022 tarihinde alinmistir. Carpan analizinde yurtici benzer
sirketlere ve yurtdisi benzer sirketlere %50 agirlik verilmistir.

6.1.1 Yurtici Benzer Sirketler

Carpan analizinde, LDR Turizm ile dogrudan ilgili bir borsa endeksi ve/veya ayni faaliyet konusuna sahip
yurt icerisinde tek firma operasyonel arag kiralama sektori icerisinde yer alan Escar Tasimacilik Turizm
firmasidir. Bununla birlikte cesitlilik saglanabilmesi icin otomotiv ve ulastirma gibi alanlarda faaliyet
gosteren benzer sirketlerin carpan degerlerinin de kullanilmasina karar verilmistir. Otomotiv ve
ulastirma sektoriinde yer alan ve piyasa degeri 4 milyar TL tzeri olan firmalar degerlendirmeden harig
tutulmustur. Ug degerlere sahip sirketlerin ¢arpan degerleri hesaplama disinda tutularak carpanlarin
medyan hesaplamasi dikkate alinmistir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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LDR Turizm A.S. Degerleme (Yurt i¢i Carpanlara Gore)

Agirliklandirilmig Sirket

Sirket Degeri (TL) Agirhik Degeri (TL)
F/K 14,66 2.056.105.140 25% 514.026.285
FD/FAVOK 12,51 2.801.789.830 25% 700.447.458
PD/DD 3,68 1.064.130.608 25% 266.032.652
FD/Net Satislar| 2,58 772.333.084 25% 193.083.271
Toplam Deger 1.673.589.666

Kaynak: LDR Turizm izahname

6.1.2 Yurtdisi Benzer Sirketler

Yurtdisinda Sirket ile benzer is kolunda faaliyet gosteren degisik biylklukteki ve farkh Ulkelerden
benzer firmalar secilmistir. U¢ degerlere sahip sirketlerin carpan degerleri hesaplama disinda tutularak
carpanlarin medyan hesaplamasi dikkate alinmistir.

Carpan analizi yontemine gore 1.402.175.372 TL hedef deger hesaplanmistir.

LDR Turizm A.S. Degerleme (Yurt Disi Carpanlara Gore)

Agirliklandirilmig Sirket

Sirket Degeri (TL) Agirhik Degeri (TL)
F/K 13,87 1.945.960.934 25% 486.490.234
FD/FAVOK 6,4 1.211.915.729 25% 302.978.932
PD/DD 2,07 597.329.927 25% 149.332.482
FD/Net Satislar| 2,57 767.837.722 25% 191.959.430
Toplam Deger 1.130.761.078

Kaynak: LDR Turizm [zahname

6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2021-2031 vyillarini kapsamaktadir. Sirketin baslica iki ana gelir
kalemi bulunmaktadir. Bunlar faaliyet kiralamasi geliri ve 2. el arag satis geliridir. Sirket, 2022-2031
dénemi igin toplam filosunu 7.596 adede ulastirmayi hedeflemektedir. Yillik bilesik biyime orani
(YBBO) %7’ye denk gelmektedir. Bu biiylimenin agirlikh kismi ilk 5 sene olarak éngérilmustir. ikinci
elde arag satis sayisinin hesaplanmasinda ilgili senede satilan arag sayisi, 3 sene dnce satin alinmis
araglarin %85’i ile 4 sene once satin alinmis araglarin %15’inden olusan toplam tutara esit olmaktadir.
Bu ortalama hesap Sirketin is modeli ile ilgilidir. Sirket satin aldigi araglari ortalama 3 sene kiralamaya
vermekte ve sonra elden ¢ikarmaktadir. ikinci el arag¢ satis gelirlerinin hesaplanmasi, 3 sene énce
alinmis araglarin maliyetlerine ortalama 3 senelik toplam enflasyon alindiginda belli bir yipranma payi
konularak hesaplanmistir. Arag kiralama gelirleri projeksiyon yili ve 6nceki yila ait kiralamadaki arag
sayisinin ortalamasi kullanilarak hesaplanmaktadir. Yipranma payi fiyat artisi eksi ortalama 3-4 yilhk
kiimile enflasyon olarak hesaplanmistir. Yillik ortalama enflasyon tahminleri Tera Yatirim tarafindan
gerceklestirilmistir.
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2021/09 déneminde yaklasik %53,3 olan yilliklandirilmis FAVOK marjinin 2021 yilinda yaklasik %55
olmasi, projeksiyon déneminin ilk yillarinda artarak %60°in (izerine yikselmesi ve ikinci el satis kar

marjinin %52 seviyelerinden %23 seviyelerine gerilemesine paralel olarak takip eden yillarda azalmasi
ve projeksiyon déneminin son senesi olan 2031 yilinda %45,4 olarak gerceklesmesi dngorilmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet
faizinin 1 yillik ortalamasi da dikkate alinarak %19,9 alinmistir. Risk primi %5,5 kabul edilmistir. Beta
degeri 1,0x alinmistir. Borglanma maliyeti olarak %25,9 kullaniimistir. Toplam finansmandaki borg orani
%68,6’dir. Vergi orani tim projeksiyon dénemi boyunca %20 olarak sabit alinmistir. Sonsuz biylime
orani %2 kabul edilmigstir. Bu varsayimlar isiginda AOSM %22,5 hesaplanmaktadir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gore 1.069.142.211 TL hedef deger hesaplanmistir.
Sonug¢

Sonug¢ olarak indirgenmis nakit akimina %50, carpan analizi yontemine %50 agirlik verilerek

1.235.658.791 TL hedef degere ulasiimistir. Sirketin %20 halka arz iskontosundan sonra piyasa degeri
988.450.000 TL ve halka arz pay basina deger 18,65 TL olarak hesaplanmistir.

DEGERLEME SONUCU
. . . Ozkaynak Degeri . . : . .
Degerleme Yontemi (TL) Agirhik Agirlikli Piyasa Degeri (TL)
INA Analizi 1.069.142.211 50% 534.571.106
Carpan Analizi 1.402.175.372 50% 701.087.686
Sonug 1.235.658.791

Cikarilmis Sermaye 53.000.000

Pay Bagsina Fiyat (TL) 23,31

Halka Arz iskontosu 20%
Sirket Piyasa Degeri (TL) 988.450.000

Halka Arz Pay Fiyati (TL) 18,65

Kaynak: LDR Turizm izahname

7. GORUS

Fiyat Tespit Raporu’nda LRD Turizm hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
duslintyoruz.

Sirketin fiyat tespitinde kullanilan yéntemlerin yerinde ve yeterli oldugunu diisiiniiyoruz. indirgenmis
Nakit Akimlari Yontemi ve Piyasa Carpanlari Yonteminin esit agirlik verilmesini normal karsiliyoruz.

Carpan analizinde yer verilen yurt ici ve yurt disi sirketlerin seciminde kullanilan yéntemin ve
¢arpanlarin makul oldugunu degerlendiriyoruz.

9. Sk. Spine Tov

Blyukdere Cd. 5 rNo:243 Kat:2 34398 |
i 444 1 858 (ULU) « f: 0212 ) 30 81 « Mersis No: 0 )00 17

_ www.integralyatirim.com.tr _

ISTANBUL



INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

INA ydnteminde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini hesaplarken kullanilan risksiz faiz oraninin
mevcut 10 yillik tahvil faizinin altinda oldugu gortlmektedir. Degerlemede %19,9 olarak kullanilan
oranin daha yuksek olabilecegi goriisiindeyiz.

Carpan analizinde garpanlara esit agirlik verilmesini, u¢ degerlere sahip sirketlerin carpan degerlerinin
hesaplama disinda tutulmasini ve medyan degerlerin dikkate alinmasini makul buluyoruz.

Uc deger bliyiime oraninin %2 seviyesinde belirlenmesini makul buluyoruz.

LRD Turizm i¢in hazirlanan degerleme calismasi sonucunda hesaplanan hisse basi 23,31 TL'ye %20,0
halka arz iskontosu yapilarak ulasilan 18,65 TL'lik hisse basi halka arz fiyatinin, makul oldugu

goruslindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gérislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

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

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giglinci
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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