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KISALTMA VE TANIMLAR
Kisaltmalar Tanm
ABD Amerika Birlesik Devletleri
AS. Anonim $irket
Borsa, Borsa Istanbul Borsa Istanbul A S.
Euro Avrupa Birlii Para Birimi
HGS Hizh Gegis Sistemi
KDV Katma Deger Vergisi
MTV Motorlu Tagit Vergisi
oGS Otomatik Gegis Sistemi
otV Ozel Tiiketim Vergisi
SPK, Kurul Sermaye Piyasas1 Kurulu
sSuUv Spor Amach Tasit
zi::;’liider File, Thvags, LDR Turizm A.S.
T.C. Tirkiye Cumhuriyeti
Tera Yatumm Tera Yatirun Menkul Degerler A.S.
TL Tiwrk Liras:
TOKKDER Tiim Oto Kiralama Kuruluglar Dernegi
TISG Tiickiye Ticaret Sicil Gazelest
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1. YONETICI OZETi

18.03.2022 tarihli bu rapor Maslak Mah. Eski Bilyiikdere Cad. No:7 K:14 D:55-56 Giz 2000 Plaza
Saryer / Istanbul adresinde mukim LDR Turizm Anonim Sirketi ile Eski Biiyiikdere Caddesi, No:9
Iz Plaza Giz Kat:11 Maslak/Istanbul adresinde mukim Tera Yatiim Menkul Degerler Anonim
Sirketi ile yine paylarm ihra¢ eden pay sahibi Metin BAROKAS arasinda imzalanmis olan Halka
Arza Aracibk Sozlesmeleri geregi LDR Turizm A.$.’nin 6zsermaye degeri ve beher pay degerinin
Sermaye Piyasasi Kurulw'nun II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasmnda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uygun olarak tespiti amaciyla
hazirlanmastir,

Raporn Hazirlayan:

Ethem Umut BEYTORUN (Kurumsal Finansman Miidiirii): Anadolu Universitesi Isletme
Fakiiltesi’'nden mezun olan Ethem Umut BEYTORUN, 1998-2012 yillann arasinda bankacilik
kariyeri sonrasinda Aract kurumlarm; Satig, Aragtrma, Egitim ve Kurumsal Finansman
departmanlarinda yénetici olarak c¢aligmis olup halen Tera Yatmm Menkul Degerler Kurumsal
Finansman Miidiirii olarak goérev yapmaktadir. Kurumsal Finansman alamnda, Halka Arzlar,
Sermaye Artinmlari, Borglanma Araci [hraglan ve benzeri birgok projede gérev almistir. Sermaye
Piyasalan Tirev Araglar (Belge No: 306110) ve Diizey 3 (Belge No: 907361) Lisanslarina sahiptir.

Enver ERKAN (Bas Ekonomist): Istanbul Bilgi Universitesi Finansal Ekonomi Yilksek Lisans
Programi’ndan mezun olan Enver ERKAN, 2013 yilmdan itibaren Araci kurumlann; Arastirma
departmanlarinda gesitli kademelerde ve yonetici seviyesinde gérev almugtir. 2019 yilindan beri
bilnyesinde bulundugu Tera Yatinim’da “Bas Ekonomist” olarak gorev yapmaktadir. Sermaye
Piyasalar Tiirev Araclar (Belge No: 364864) ve Diizey 3 (Belge No: 210411) Lisanslanna sahiptir.

LDR Turizm A.§. igin hazilanan degerleme calismasinda; SPK’mn Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Haklunda Teblig (IIL62-1) ve Uluslararast Degerleme Standartlan ve
agagidaki etik ilkeler dikkate alinarak hesaplamalara ulagilmigtir.

Etik ilkeler:

®* Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmis ve ¢alismalar Sirket ve
LDR Turizm A.§ *nin pay sahiplerine zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiigtiir.

= Degerleme igini yapabilmek igin bilerek yanlis, yamltict ve abartii beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamstir.

* Bilerek aldatrci, hatal, Gnyargih goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemistir.

* Tera Yatirim Menkul Degerler A.§. énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglart iceren bir
gorevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiritiilmiigtiir.

= Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. Sirket’in talimatlann yerine getirmek i¢in zamaninda
ve verimli gekilde hareket etmisgtir.

= Degerleme gorevi, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel gikarlan gozetmeksizin yerine
getirilmigtir.

= Degerleme iicreti, raporun herhangi bir y8niine bagh degildir.
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= Gorevle ilgili tcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarma ya da degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

* Raporda kullamlan bilgiler wlebimiz tzcrine Sirket tarafindan saglanmus bilgilerden
olugmaktadir.

LDR Turizm A.$ ’nin sermaye artirimu ve ortak satigi yolu ile halka arz edilecek paylarimin birim
fiyat tespitinde agagidaki iki temel ySntem kullamlmugtir.

= [ndirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INA)
= Piyasa Carpanlan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve $irket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmis ve stz
konusu kiiresel 8lgekte kabul gérmiis yéntemlerin sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatine varilmigtir.

Degerlendirmemizde yer alan veriler, Sirket’in 31.12.2018, 30.12.2019, 31.12.2020 yil sonu ve
30.09.2021 tarihli ara dénem finansal tablolan ile bunlara iliskin Edit Bagimsiz Denetim Hizmetleri
A.§. tarafindan hazirlanan Gzel bagimsiz denetim raporu ve Lider Gayrimenkul Degerleme A.S.
tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlan ile kamuya agik kaynaklardan edinilen
bilgiler, talebimiz lizerine Jirket ydnetimince saglanan 2021 — 2031 projeksiyonlarina ait veriler ve
bilgiler ile Tera Yatmm Menkul Degetler A.S.’nin analizlerine dayanmaktadir. Veri platformu
olarak Finnet Analiz Expert Veri Platformu ile Bloomberg Veri Terminali kullantlmagtir,

Tera Yatinm Menkul Degerler A §., degerlemede kullamlan analiz verilerinin dogru ve gitvenilir
oldufunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide
degerlendirildifinde bariz gekilde gergege aykmi olduguna iliskin bir siipheye ulastlmamustir;
bunumla birlikte, Tera Yatrim Menkul Degerler A.S. elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru
oldufunu ve ticari/hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadiFim
taahhiit etmemektedir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettii, Sirket ydnetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu
varsayilmgtir,

Kullamlan tim finansal bilgiler 6zel bagimsiz denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu
varsayllnugtir. Aynca, Sirket tarafindan saglanan veya Tera Yatnm Menkul Degerler AS.
tarafindan ge¢mis yillarn finansal performansina iliskin Sirket yonetimi ile goriigiilerek yapilan
analizler neticesinde tiim tahminler Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. degerleme ekibinin
sorgusundan gegmistir. Bu sorgnlama neticesinde en iyi gayret ile olugturulan tahmin ve
projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligi
tespit etmek miimkiin defildir. Tera Yatinin Menkul Degerler A.S. olarak, Sirket’in gegmis finansal
performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullamlan varsayimlar miimkiin oldugunca
muhafazakar bir bakis agisiyla  degerlendirilmigti.  Bu  kapsamda  projeksiyonlarm
gerceklegtirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.
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LDR Turizm Anonim Sirketi’nin degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Carpan
Analizleri sirasiyla %50 - %50 olarak agltklandirilmng olup, 1.235.658.791 TL piyasa degerine
ulagmigtir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda piyasa degeri 988.450.000 TL olarak hesaplanmistr.
Buna gire, halka arz birim pay bagina deger 18,65 TL olarak hesaplanmugtir. Halka arzin biiyiikltigi
ek satig hari¢ 317.050.000 TL olup, halka arz sonras: Sirket’in halka agiklik oram ise % 25,76
olacaktir. Planlanan ek satigin gergeklestirilmesi halinde halka arz biiyiikligii 380.460.000 TL’ye
ulagacak ve Sirket’in halka agiklik oram1 %30,91 olacaktir.

DEGERLEME SONUCU
Degerleme Yontemi 6zkaynak Degerl (TL) Afirhk Agirhkh Piyasa Defieri (TL)
iNA 1.069.142.211 50% 534.571.105
Benzer Sirket Carpanlan 1.402.175.372 50% 701.087.686
SONUC 1.235.658.791

HALKA ARZ DEGERLEME SONUCU (TL)
Halka Arz Oncesi Sirket Piyasa Dejeri 1.235.658.791
Halka Arz Iskontosn 20%
Halka Atz Iskontolu Sirket Piyasa Degeri 988.450.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 53.000.000
Halka Atz Pay Basina Degeri 18,65
Halka Arz Biiyiikliigii — ek satis harig 317.050.000
Halka Arz Sonras: $irket Piyasa Degeri 1.230.900.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 66.000.000
Hatka A¢iklik Oram — ¢k satig harig* 25,76%

*Ek satig olmas: durumunda meveut oriak satiy gerceklegtirecektir,
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2. DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI ve
ETIK ILKELER

Degetleme hizmeti, ilgili mevzuatlar ¢ergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmarn
tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallan baglaminda yerine
getiritmigtir.

Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemigtir,

Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren veya makul bir siire igerisinde gergeklesme
ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler kabul

edilmemistir.

Degerleme igini alabilmek i¢in bilerek yanhsg, yarultici ve abartili beyanlarda bulunulmamis
ve bu sekilde reklam yapilmanmgtir.

Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir gekilde yiiriitiilmustilr.

Yapilan degerleme ¢alismas: sirasinda diiriist ve dogru davramlmig ve ¢alismalar Sirkete ve
hakim ortagma zarar vermeyecek bir bicimde yiiritiilmiigtiir.

Degerleme isi bagimmsizlik ve objektiflik iginde kigisel cikarlarn gbzetmeksizin yerine
getirilmigtir.

Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. Sirket’in talimatlanini yerine getirmek igin zamamnda
ve verimli gekilde hareket etmistir.

Degerleme ticreti, raporun herhangi bir yéniine bagli degildir.
Hukuka uygun davramlmig ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

Degerleme hizmeti, haks1z rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve
mesleki kurallar cer¢evesinde yerine getirilmistir.

TE}
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3. SINIRLAYICI KOSULLAR

Raporda kullamlan bilgiler tarafimiza LDR Turizm A.S. tarafindan saglanmms bilgiler ile, Sirketin
finansal tablolan ile s6z konusu finansal tablolara iligkin Edit Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S,
tarafindan hazirlanan Ozel Bagimsiz Denetim Raporu ile Lider Gayrimenkul Degerleme AS.
tarafindan hazirlanan Gayrimenkul Degerleme Raporlarindan alinmigtar.

* Raporda kullamlan bilgiler kamuya acgiklanmig ve talebimiz fizerine Sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olugmaktadir,

* Yamlan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kogullarla simirh olmak tizere dogrudur.

* Degerleme ¢alismalan genel kabul gormiig denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir
denetimi veya inceleme galismasim igermemistir.

= Degerleme galigmalarina esas teskil etmek lizere Tera Yatinm®a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 8zen gdsterilmig ve bunun sonucunda,
sunulan bilgi ve belgelerin dofru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik
herhangi bir durum veya engelin olmadifx varsayilmus, bu gercevede bilgi ve belgelerin
dogrulugu ayrica denetlenmemisgtir.

= Sirketin hakim ortafiun basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kigilerden olustugu varsayilmigtir.

= Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yéntemleri ve agirhklandirmalarin
kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulagilabilir.

Degerleme Tarihi

Rapor tarihi olan 18.03.2022"dir.

Degerleme Para Birimi

Degerleme ¢aligmasinda para birimi olarak Tiirk Liras: kullanilmigtar,
Deger Esasi

Degerleme gérevinin kogullan ve amacina uygun sekilde deger esas1 olarak Pazar Degeri dikkate
almmugtir.

Uluslararas: degerleme standartlan uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yikiimlaligan, uygun
pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satic1 ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarin bilgili ve
basiretli bir gekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri muvazaasiz bir islem ile
degerleme tarihi itibariyle €l degistirmesinde kullamimasi gerekli goriilen tahmini tutardir.
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4. YETKINLIK BEYANI

LDR Turizm Anonim $irketi A.$ nin pay bag: fiyat tespiti amaciyla tarafimzea diizenlenen isbu
18.03.2022 tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 2019/19 sayils
biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan dogrultusunda gayrimenkul
digindaki varhiklarin sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda degerleme hizmetine iliskin gerekli

olan;

“Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi "na sahip en
az 10 kigiyi tam zamanl: olarak istihdam eden,

Ayry bir “Kurumsal Finansman Biliimii "ne sahip,

Degerleme caligmalar: sirasmda kullamimast gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, deferleme metodolojisi, el kitab: veya benzeri belirlenmis prosedirleri
bulunan,

Migteri kabuli, caliymanmm yiritilmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmas:
streglerinde kullamlacak konrol gizelgeleri veya benzeri dokiimaniara sahip olan,
Degerleme caligmalarimin teknik altyapisim olusturan her tirli bilgi bankasi, i genelge,
gelistirilmis kmow-how ve benzeri altyapist bulunan,

Degerleme ¢alismalarinda ihtivag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

Degerleme calismasim talep eden girket ile arasmda sozlegmesi bulunan,

Degerleme galismasin: talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmayan,

niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme galigmalarmin SPK’mn II1-62.1 say:ls
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlar
Birlifi ve Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Ulnslararasi Degerleme
Standartlarna uygun olarak yapildigim beyan ederiz.
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5. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BiLGi
5.1. Sirket Haklanda Genel Bilgiler

Sirket 11.08.2010 tarihinde Istanbul’da LDR Turizm Dis Ticaret Ltd. Sti iinvan ile 99 vyl siireli
olarak kurulmug olup, Sirket’in kurulug islemleri 11.08.2010 tarihinde tescil edilmis ve bu husus
17.08.2010 tarih ve 7630 sayith TTSG’de ilan edilmigtir. 20.12.2012 tarihi itibariyle Sirket nevi
degisikligine gitmis ve LDR Turizm A.S. olarak faaliyetine devam etme karart almugtir. Sirket esas
sozlesmesinin “Sirketin Siiresi” bashkl: 5. Maddesinin tadil edilmesi hususu 30.12.2021 tarihli
olaganiistii genel kurulda onaylanarak Sirketin “siwesiz” olarak kuruldugu ibaresi 05.01.2022
tarihinde tescil edilmigtir.

Sirket 11.08.2010 tarihinde LDR Turizm Dig Ticaret Lid. Sti tinvam ile operasyonel arag kiralama
sektorimde faaliyet gdstermek amaciyla kurulmugtur. Kurulug sermayesi 1.000.000 TL olup, 4
hissedar tarafindan kurulmugtur. Hissedarlar; Albert BEHAR, Selim MAZLIYAH, isak BAROKAS
ve Dogan ALTON dur.

10.01.2011 tarihli ortaklar kurulu karar: ile hisse devri gergeklesmis ve LDR Turizm Dig
Tic.Ltd.$ti’nin yeni sermayesi yapisi; Metin BAROKAS’ 2 ait 950.000 TL degerli sermaye ve Isak
BAROKAS’aait 50.000 TL degerli sermaye seklinde olmustur.

03.05.2011 ve 10.10.2011 tarihli ortaklar kurulu kararlar: ile filo yatinmlannmn finansmam igin
Sirketin sermayesi once 5 milyon TL’ye, sonrasinda 10 milyon TL’ye g¢ikatilmigtirz, Metin
BAROKAS Sirketin %95 hissedan olmaya devam etmistir. Sirket’in filo kapasitesi 31.12.2011
itibariyle 525 adede ulagnustir. 17.01.2012 ve 27.08.2012 tarihli ortaklar kurulu karan ile sirket
sermayesi strasiyla 15 milyon TL ve 20 milyon TL’ye (19.950.000 TL’si Metin BAROKAS’a ait
olmak tizere) yiikseltilmistir. 18.10.2012 tarihli ortaklar kurulu karar ile hisse devri gergeklesmig
ve Metin BAROKAS Sirketin %100 pay orani ile tek hissedar olmustur. 20.12.2012 tarihi itibariyle
Sirket nevi degisikligine gitmis ve LDR Turizm A.S. olarak faaliyetine devam etme karart almugtur.
Son olarak 27.12.2012 tarihli olaganiistii genel kurul karan ile girket sermayesi 20.000.000 TL’den
25.000.000 TL’ye gtkanlmugtir. Yapilan sermaye artirimlarina paralel Sirketin arag filosu bilyttmeye
devam ederek 31.12.2012 itibariyle 1.149 adete ulagmigtir. Kisa dénemli arag kiralama faaliyetleri
kapsaminda Haziran 2012 itibariyle Istanbul sube, Arahk 2012 itibariyle de Ankara ve Izmir
subeleri agilmigtir,

2013 yilna gelindiginde Ocak ayinda $irket’in ara¢ kiralama sektSriimiin ¢atr kurulusu olan
TOKKDER’e tiyeligi gergeklesmistir. 11.06.2013 tarihli olaganiistii genel kurul karar ile sirket
sermayesi 25.000.000 TL’den 30.000.000 TL’ye ¢ikanlmistir. Ortaklik yapis: degismemistir. Filo
arag parki 31.12.2013 itibariyle 1.953 adede ulasmgtr,

2014-2017 yillar arasinda Sirket filo yatmmlarima hiz vererek 31.12.2017 itibariyle filosunu 4.401
adete ylikseltmigtir. Aynca Eyliil 2015 itibariyle T.C. Kiiltir ve Turizm Bakanlig! tarafindan A
Grubu Seyahat Acentesi Igletme Belgesi tahsis edilmigtir.
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04.12.2018 tarihli olaganiistii genel kurul karan ile sirket sermayesi 7.027.475,43 TL’si nakden
olmak dzere 30.000.000 TL’den 40.000.000 TL’ye ¢ikarilmstir. Boylelikle 2018 yilinda yasanan
kur artis1 ve sektbrde yasanan gelismelerin sebebiyet verdigi maliyet arislanna karsin sermaye
yapisi desteklenmigtir. Yine 2018 yil icerisinde kisa dénem kiralama faaliyetine son verilmis olup,
Istanbul, Ankara ve [zmirde bulunan subeler kapatinugtir. 31.12.2018 tarihi itibariyle filo
biiylikliigt 4,095 arag olarak gergeklesmistir.

21.06.2019 ve 10.07.2019 tarihli olaganiistii genel kurul kararlan ile sirket sermayesi ortak
alacagina mahsuben 5 milyon TL, bedelli 3.292.823,25 TL ve ge¢mis yil karlarindan 1.707.176,75
TL olmak iizere 10 milyon TL artwilarak 40.000.000 TL’den 50.000.000 TL’ye ¢ikartlmistir, Yeni
ara¢ ahmlan 2018 yilindaki 1.279 adetten 1.542e yitkselmis ve b&ylelikle 31,12.2019 itibariyle filo
arag parki 4.151 adede ulagmustir. 2020 yilina gelindiginde Covid-19 salgim nedeniyle otomotiv
sektoriinde yaganan tiretim kisiti ve kurumsal miisterilerden olan talebin bir miktar dtismesi sonucu
arag yatmmlan artitlmamg ve ikinci el arag piyasasinda yaganan canlanma ve artan arag fiyatlan
sonucu gergeklestirilen arag satiglan sonucu filo 3.896 adete gerilemistir.

17.08.2021 tarihli olagantistii genel kurul karari ile girket sermayesi gegmis y1l karlarmdan 3 milyon
TL artnlms ve 53.000.000 TL'ye ¢ikanilmistir. Lider Filo markas: 19.08.2021 tarihinde 27745
No’lu Noter Marka Devir Sozlegmesi ile Metin BAROKAS’tan LDR Turizm A.S.’ve
devredilmistir. 30.09.2021 itibariyle filo arag parki 3.811 adet olarak gerceklesmistir.

5.1.1.Faaliyet Konusu

Sirket finansal tablo donemleri itibariyle gelirlerinin ana kategoriler bazinda karilimi asagidaki
tabloda yer almaktadir,

Buna gére Sirketin temel olarak 2 geliri bulunmaktadir:

= Kiralama Gelirleri
= [kinci El Ara¢ Satig Gelirleri

Bu gelirler istikrarh bir gekilde net satig gelitlerinin %97-98’ini olusturmaktadir. Toplam net satig
gelirleri icerisinde %2-3 bandinda paya sahip olan diger satis gelirleri hasar yansitma geliri,
kilometre agim geliri ve erken iade tazminati, giderlere de intikal eden hgs/ogs yansitma geliri
sayilabilir. Bu gelirler bir nevi kira s6zlesmesine ve operasyona bagh gelirler olarak goriilebilir.

Sirketin tiim satiglan Tiirkiye’de gergeklestirilmekte olup, meveut durum itibarivle herhangi bir
subesi bulunmamaktadir.
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Hasilat Kirahm - (TL) J31.12.2018 | 31122019 | 31.12.2020 | 30.09.2020 | 30.09.2021
Net Satig Gelirleri 222.934.441 | 255.169.762 | 366.388.143 | 266.307.503 | 357.629.005
Degigim 14,50% 43,60% - 34,30%
Faaliyet Kiralamasi Gelirleri 116.842.391 | 125.723.034 | 156.747.755 | 114.926.110 | 130.954.040
Degisim 7.60% 24,70% - 13,90%
Net Satiglara Oram 52,40% 49.309% 42,80% 43,20% 36,60%
2. El Arag Satiy Gelirleri 100.006.876 | 122.354.503 | 202.107.788 | 146.873.089 | 220.066.453
Degiyim - 22,30% 65,20% - 49,80%
Net Sattglara Oram 44,90% 48,00% 55,20% 55,20% 61.50%
Diger Gelirler 6.085.174 7.092.225 7.532.600 4.508.304 6.608.512
Net Satiglara Oram 2,70% 2.80% 2,10% 1.70% 1,80%

Kaynak: Finansal tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

Faaliyet Kiralamas: Gelirleri: Operasyonel kiralama, esas itibariyle sirketlerin filo arag kiralama
ihtiyaglarinin uzun déneme yayilmig sézlesmeler ile kargilanmasidir. Bu kapsamda filo sirketleri
(agirlikh olarak) satin almis olduklan sifir araglar kurumsal miisterilerine ortalama 3 yil siire ile
kiralamaktadir. Lider Filo’nun 2018 ve 2019 yillannda net satis gelirlerinin yaklastk yarisi bn
kiralama sozlesmelerine istinaden elde ettigi gelirlerden olugmaktadir.

Ikinci El1 Ara¢ Satig Gelirleri: Filo kiralama girketleri kiralama sdzlesmesi sona eren araglari teslim
aldiktan sonra ikinci el arag piyasasinda satmaktadir. Gelirlerin kaynag olan tagitlara iligkin
maliyetler énceki ddnemlerde - ortalama 3 sene 6ncesinde - tahakkuk edip tedarikgilere ddenmisgtir.
Lider Filo 6zelinde 2018 ve 2019 yillarinda net satig gelirlerinin sirastyla yaklasik %45 ve %48’ine
tekabiil eden ikinci el arag satiglanindan elde edilen gelirler 30 Eyliil 2021 itibariyle %61°1 asrmg
durumdadir. Bu gelismede en 6nemli pay sahibi faktsrler 2018 yilinda yaganan kur artigi, akabinde
2020 yilinda yapilan OTV diizenlemesi ve Covid-19’a bagls arag tedarik sikintis1 sonucu arag
fiyatlarinmn géstermis oldugu hizh yiikselis egilimidir. Ayrnica 2018 yihnda yaganan kur artigi sonucu
Eylil 2018 tarihinde ylriirliige giren TL cinsinden kiralama sozlesmesi yapma zorunlulugu
operasyonel kiralama sirketlerinin borglanma maliyetlerini artirmmg ve kira sézlesmelerini daha
pahali hale getirmigtir. Béylelikle kurumsal miisterilerin tasarruf arayislarmdan ve temkinli olma
yaklagimlarindan 6tiirii operasyonel kiralamaya olan talep yavaglarmugtir.

Sirket Filosu

Sirketin dénemler itibariyle ara¢ filosunun karilimi ve alinan/satilan arag bilgisi agsagidaki tabloda
ozetlenmektedir. 2018 yilindan itibaren operasyonel kiralama sektoriinde digsal etkenlere bagh
olarak hasil olan geligmeler sonucu yasanan filo kiigiilmesi Sirket agisindan da gecerli olmugtur, Ote
yandan operasyonel kiralama sektdrii 2018-2020 yillarinda toplamda %28 gerilerken Sirket i¢in bu
filosu 2020 yih

rakam %12’nin altinda kalmugtir. 2021 yilimum ilk 9 aymda (2021 3C) Sirketi
seviyesinin yaklagik %2 altinda gergeklesmistir.
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Araclar 2017 2018 2019 2020 2021 3¢
Faaliyet Kiralamasi 3.843 3.883 3.733 3.438 3.4388
Giinlik Ara¢ Kiralama 194 - - - -
2. El SBatiga Hazir&Havuz Arag 85 115 44 181 88
Hentiz Teslimay Gergeklesmemis "0"Km Araglar 272 96 372 275 233 |
Tekne 2 1 2 2 2
Toplam 4.401 4,095 4.151 3.896 3311
Diénem Basi Filo 3.555 4,401 4.095 4,151 3806 |
Alman Araglar 1.928 1279 1.542 1.337 1.322%
Arag Satglar -1.082 -1.585 -1.486 -1.592 -1.407*
Dinem Sonu Filo 4.401 4.095 4.151 3.396 3811 |

Kayoak: Jirket, * [ adet tekne alim/satimu dahildir.

Satiy gelirlerinin her dnem i¢in sadece o déneme ait ilk 10 miigteri bazinda kinhm: asagida yer
almaktadir. Buna gére ddnemler itibariyle filo kiralama segmentinde ilk siradaki miisterilerin
paymin %5’in altinda ve ilk 10 miigterinin agirlifinn ise %18-22 bandinda oldugu gériilmektedir.
Miuigteri  konsantrasyonunun distik olmas: Sirketin gerek tahsilat riskini gerek kiralama
gelirlerindeki olasi oynakligi siimlamaktadir. Sirketin 2. el arag satiglara gére ilk 10 miigterisi
incelendiBinde ise filo kiralamaya gore miisteri agirliklarinda inisler ¢ikislar gozlemlenmektedir.

File Kiralama Gelirleri 2, EL Arag Satig Gelirleri
Misteri Unvam | 2018 | 2029 [ 2020 |20213C | [Magteri Unvam | 2018 | 2019 | 2020 | 20213C
Milsteri 1 39% | 39% | 38% | %26 | |Mugteril 12,8% | 59% | 5.6% | %137
Mitgteri 2 33% | 37% | 3,1% | %21 | | Misgteri2 34% | 53% | 5.5% | %132
Migteri 3 23% | 30% | 25% | %20 | |Musteri3 1% | 20% | 29% | %ol
Musteri 4 23% | 24% | 24% | %19 | |Mugteria 18% | 19% | 15% | %2l
Miigteri 5 20% | 20% | 22% | %18 | |Mugteris 12% | 18% | 13% | %l2
Mgteri 6 20% | 1,9% | 1,7% | %7 | |Mugteri6 L% | 17% | L1% | %I,
Mgtori 7 1L9% | 1% | 1,5% | %l6 | |Mugteri7 10% | 1.6% | L% | %o
Masteri 8 L1% | 13% | 13% | %4 | |Musteri8 09% | 14% | 1.1% | %00
Mgteri 9 12% | L1% | 13% | %l4 | |Musterio 09% | L1% | L1% | %00
Miisteri 10 2% | 1L1% | 1,0% | %14 | [Mageri10 09% | L1% | 1,0% | %09
2:;'2::“5“’“ 213% | 223% | 20,7% | %17,9 ¥:pl]2n1:’f“m" 258% | 238% | 220% | %371
Choliralama | 168 | 1257 | 1567 | 1310 pis e 1000 | 1224 | 2021 | 2201
Kaynak: Sirket
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5.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket’in tescil edilmis sermayesi beheri 1 TL degerinde 53.000.000 adet paydan olusmaktadur.
Sirket sermayesinin pay dagilimim gisteren tablo agagidaki gibidir.

Ad Soyadi¥Unvam Pay Adedi %)
Metin BAROKAS 53.000.000 100,00
Toplam 53.000.000 100,00

Kaynak: Sirket

5.3. Yonetim Kuruln

Sirket esas sdzlesmesinin 7. maddesi geregi LDR Turizm A.S$.’nin idaresi, Genel Kurul tarafindan
Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas: Kanunu ve bu esas sézlegme hitkiimleri dairesince segilecek
en az 5 (beg) kigiden olugan Yonetim Kurulu tarafindan yiiriitiliir. Y8netim Kurulu fiyeleri en cok
3 (¢) yal igin segilirler. Gorev siiresi sona eren Y6netim Kurulu iiyesi yeniden segilebilir. Yénetim
Kurulu’nu gésteren tablo agagidaki gibidir.

Son 5 yilda Thragoids

Ad1 Soyads Giirevi Girev Siiresi / Kalan Girev Sitresi

Ustlendigi Gorevier
Metin BAROKAS |  Yonetim Kurulu Bagkam /Genel pl: 3 Yil/30.12.2024 tarihine kadar
Midiir Bagkani
Karel BAROKAS Yonetim Kurulu Uyesi Yonetim Kurulu Uyesi 3 Yil/ 30.12.2024 tarihine kadar
Burcin BAYBATUR | Yénetim Kurulu Uyesi/ Genel Madir Genel Miidiir -
. 730.12. tarihi
KOK Yardimcisi Yardimess b el o

Prof. Dr. Saim KILIC Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Yonetim Kurulu Uyesi 3 Y11/30.12.2024 tarihine kadar

Prof, Dr. Cagn

ERHAN Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi Yinetim Kurulu Uyesi 3 Y1l /30.12.2024 tarihine kadar

Kaynak: Sirket
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5.4. Sektor Bilgileri

Operasyonel Arag Kiralama Sektdrii

Arag kiralama faaliyetleri son yillarda hizlica bilyiimiis ve basta turizm olmak iizere kritik éneme
suhip sekWrler igin destek hizmeti iireten stratejik bir konuma ulasmugtir. Arag kiralamaya olan
talepteki artis otomotiv sektoriimiin istikrarh gelisimi igin de biiyiik 6nem arz etmektedir.

Sektdrtin ¢ati kurulusu olan TOKKDER tarafindan hazirlanan 2017 yil sonu ve
(http://www.osd.org.tr/sites/1/upload/files TOKK DER-Operasyonel-Kiralama-Sektor-Raporu-
Sunumu-2017-Yil-Sonu-4335.pdf) 2021 yih 3. geyrek sektor raporlar: incelendiginde operasyonel
kiralama sektoriinde ara¢ parkimn 2009 yihindaki 105 bin adet seviyesinden 2017 yil sonunda 366
bin adete ulastifn gdriilmektedir. 8 yillik donemde bilesik yillk %17°ye yaklasan bir biiyiime
kaydedilmigtir. 2018 yilinda yaganan kur artig1, 2020 yilindaki Covid-19 salgim ve 2021 yili igin
dnem arz eden ¢ip krizi sektdrde daralmaya yol agmigtr. Turizm sektorii icin destek hizmeti iireten
faaliyet kiralamasi, ayrica otomotiv sektdrii igin de talep yaratmaktadir. SektSriin arag alimlar: 2020
yilinin tamaminda 12,7 mityar TL, 2021 yilin ilk 9 ayinda 12,6 milyar TL’ye ulagmstir.

Tarihsel olarak incelendiginde dinya genelinde arag kiralama faaliyeti ilk kez ABD’de, 1916 yilinda
Joe Saunders’in bes kisilik binek otomobilini (Ford T model) belirli bir ticret karsiliginda kiralamas
ile basit bir i kolu olarak baglamig ve akabinde diinya geneline yayilmgtir
(https:/www.automotive-fleet.com/147063/car-renting-its-development-and-future).

Sektori temsiliyeti %70°1 agan Tm Oto Kiralama Kurumlan Dernegi (TOKKDER) iiyelerinin
merkezleri incelendifinde sektér oyunculaninm yaklasik 100 tanesinin merkez ofisinin istanbul
oldugu gériilmektedir. Bu rakama Istanbul’daki acenteler/ofisler dahil degildir. istanbul’u merkezi
Ankara olan 13 igletme takip etmektedir. Ote yandan Izmir, Bodrum ve Antalya da TOKKDER
Uyelerinin faaliyetlerini yogunlaghrdiklar yerler olarak géze ¢arpmaktadir. Bu ¢ yerde 100°tin
iizerinde merkez ofis, bolge muidiirliizii ve acente yer almaktadir.

Sektor yapisi geregi ekonomik geligmelere duyarh bir yapidadir, 2014-2017 yillar arasinda Tiirkiye
ckonomisi pozitif bitylime kaydederken operasyonel arag kiralama sektdrit de pozitif ayngarak
biiylime yagamigtir. Bu olumlu biiyiime seyri 2018 yilinda yaganan kur artisi ile sekteve uSranmustir.
Temel olarak 2018 yilinda yasanan %11,5 oranindaki daralma, kurumsal miisterilerin tasarruf
arayiglarindan ve temkinli olma yaklagimlanndan otiirii azalan talepten ve de tagt kiralama
sozlesmelerinin TL cinsinden yapilacak olmasina bagh olarak yiiksek finansman maliyetinden
kaynaklanmgtir,
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Asafidaki sekidrel grafiklerin baz alindifn TOKKDER verileri “Operasyonel Kiralama Sektérii
2021 3. Ceyrek (YY) Raporu™ndan alnmmgtir. S6z konusu rapora http:/tokkder.org/wp-
content/uploads/2021/11/TOKKDER-Operasyonel-Kiralama-Sektor-Raporu-Sunumu 2021 -
3.Ceyrek-Sonu.pdf {izerinden ulasilmaktadar,
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2019 yihna gelindiginde ise sektorde yiksek TL faiz oranlarmn ve 2018 yilhinda yasanan kur
artigimin devam eden etkileri sonucu yitkselen maliyetler sebebiyle arzu edilen seviyede yeni arag
yatumm yapilamarmigtir, Oyle ki 2017 yilinda 13,9 milyar TL olan arag alim yatinmz 2018 yilinda
10,5 milyar TL, 2019 yilinda ise sadece 5,5 milyar TL seviyesinde gergeklegmistir.

Ara¢ Alm Tutari- Milyar TL

16,0
13,9
14,0
12,0 10,9 10,5
io0
80
6.0
2,0
20

14 2016 2017 2018 2020 2021 3¢
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Bu nedenle arag kiralama sekt@riintin araclan elde tutma siiresi 7-8 aylardan 12 ay ve iizerine ¢1kmig
ve arag park: kilctilmeye devam etmigtir. Bir sonraki grafikten de gdriilecegi tizere 2018 yilinda 89
bin adet olan ara¢ alum 2019 yilinda yan yanya azalarak 44 bin adet olmustur. 2020 yilinda ise
beklenen iyilesme, Aralik 2019°da Cin’de baglayan Covid-19 salgmmn kisa siirede 200°iin
iizerinde {ilkeye sigramasi nedeniyle gergeklesememistir. Bu donemde otomobil {ireticileri
faaliyetlerine ara vermig, ya da kusithi iiretime gegmigtir. Otomotiv sektériine tiretim ekipmar
saglayan yedek parga sanayisinde de durum benzer sekilde seyretmistir. Buna ragmen yilin son
¢eyreginde ara¢ parkinda biyiime yaganmigtir. Bu geligmede Tiirkiye ekonomisinin krizlere kars1
olan dinamik ve esnck yapisi, sektoriin dijitallesmeye uyum saglamasi, hijyen faktSriiniin éne
¢ikmasi nedeniyle bireysel tiiketicilerin toplu tagima yerine arag kiralamay segmesi etken olmusgtur,

2021 yihnn ilk 9 ayinda zincirlenmig hacim endeksi ortalamalan iizerinden, bir Snceki yilin aym
dénemine gdre, Tikiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan saglanan veriler 1siginda
(https:/data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=D%C3%B6nemsel-Gayrisafi-Y urt-%C4%B0%C3%A 7i-
Has%C4%B11a-111.-%C3%8 7eyrek:-Temmuz---Eyl%C3%BC1,-2021-37183 &dil=1)

Tirkiye ekonomisi (GSYH) %11,7 biiyiime kaydederken, Otomotiv Sanayii Dernegi (OSD)
verilerine gére binek arag satislan ise aym ddnemde %11,9 artmis, buna mukabil sektér arag parka
2020 3. Ceyrek sonuna gore %4,4 mertebesinde gerilemigtir. Devam eden Covid-19 salgini disinda
bu gerilemenin sebeplerinden baghcas ilerleyen boliimlerde detaylandinlan ¢ip krizidir.

Asafidaki grafikten de gortilecedi lizere yukar y6nlii hizli ivme kaydedilen 2016-2017 yillarinda
tnemli adetsel biiyiime gosteren operasyonel arag kiralama sektdrii, 2018 yihndan itibaren
duraklama dénemine girmigtir. Oregin 2020 yilinda arag alim tutar: 2019 yilina gbre %100°tin
Uizerinde artarken arag ahm adedi %30’un biraz iistiinde yiikselmigtir. Arag ahm maliyetleri OTV
diizenlemeleri, Covid-19 kaynakl iiretim kisit1 ve kur artis: nedeniyle Snemli oranda vitkselmistir.
2021 yihmn ilk 9 ayinda arag alm adedinin digitk kalmasmm sebepleri arasinda, ¢ip krizine bagh
binek araglardaki tedarik aksamasi dnemli pay sahibidir,

000Ader Operasyonel Kiralama Sektdri Yillk Adetsel Ahmi & Payi
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Kaynak:TOKKDER, OSD
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2020 yrthnin tamaminda 58 bin adet arag alm yapan sektbr, 2021 yilinda yasanan ara¢ tedarik
sikintisina ragmen ilk 9 ayda 48 bin arag¢ alim yapmgtir.

Covid-19 salgim nedeniyle diinya genelinde ¢ip liretimin gerilemesi, ABD’nin diinyamn dnemli ¢ip
tireticilerinden olan Semiconductor Manufacturing International Corporation’a ticaret/teknoloji
savaglart kapsaminda getirdiZi kisitlamalar ve yaptinmlar ile diinyanim en biytik ¢ip ilreticisi iilke
olan Tayvan’da meydana gelen kuraklik sonucu yaganan problemler (giplerde kullamlan elektronik
devreli “wafer” adi verilen silikon pargalan ve fabrikalar ¢ok saf su ile temizlenmektedir) 3/4°t1
Asya pazannda tiretilen ¢iplerin Ureticilerini daha gok kar elde edecekleri alanlara yonlendirmig ve
bu gelisme sonucu kiiresel otomotiv firetimi yavaslamustir. Buna bagh olarak arag kithg
yaganmigtir.

Tim bu gelismeler neticesinde 2017 yilinda 366 bin adete yikselerek tarihi zirvesini gdren Tirkiye

sektdr arag parki, 2020 yil sonunda 263 bin adete, 2021 yiliun 3. geyrek sonu itibariyle 239 bin
adete diismiistiir,

Ceyreklik Bazda Sektor Arac Parki Geligimi (Bin Adet}
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Kaynak: TOKKDER = Ara; Park DeBigim
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Sektdriin arag parka incelendiginde en ¢ok ragbet goren ilk 4 markamn sirastyla Renault, Fiat, VW
ve Ford oldugu goriilmektedir. Renault %23,3 agirhga sahipken, onu %14,5 Fiat, %11 ile VW ve
%10,9 ile Ford izlemektedir.

2021 3. Geyrek Sonu Marka Bazh Dagihm
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Kaynak: TOKKDER

Arag segmentleri bazinda ise arag parkinin yansindan ¢ofunun C simfi araglardan olugtugu
gortilmektedir. TOKKDER tarafindan Sportif Cok Amagh Araglarm (SUV) daglumi 2021 1.
ceyrekten itibaren segmentler bazinda yapilmaktadir. SUV araglar ekserivetle C, D, E ve F
segmentlerinde yer almaktadir.

2021 3. Ceyrek Sonu Arag Segmantleri
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Kaynak: TOKKDER

Yakit tipleri bazinda arag park: incelendifinde dizelin sektordeki araglarn %' tarafindan
kullamldif1 anlagilmakiadir. Bu durumun temel sebebi dizel araglarn yakt sarfiyatlarimn goreceli
daha az olmasi ve dizelin litre maliyetinin benzine gore diisitk olmast ile ilintilidir. Hususi binek
araglara gore gehir i¢i ve gehirler aras: kullanimi ¢ok daha yogun olan kiralik araglarin maliyetlerinin
kullame: agisindan diisiiriilmesi i¢in dizel araglara talebin yogun oldugu goriilmektedir, Elektrik
araglann ise pay: heniiz onbinde 4 mertebesindedir.
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2021 3. Geyrek Sonu Yakit Tipleri
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Kaynak:TOKKDER

Sektorde vade yapisi 3 yila yakindir. 2018 yili kur dalgalanmasi 8ncesi donem incelendiginde 30 ay
ve lzeri yapilan sbzlegmelerin agirhFiun 30.09.2021 itibariyle agagida sunulan vade vapisi ile
paralellik tasidig goriilmektedir. Buna gore 2017 yil sonunda 30-42 ay arasi sbzlesmeler %59, 43
ay ve lizeri sdzlegmeler ise yaklagik %10 pay alirken, 2021 Eyliil sonu itibariyle ayni oranlar
srasiyla %46 ve %20 civarindadir. Dolayisiyla 2017 yilinda 30 ay ve iizeri vadeli s6zlesmelerin
agirhgi %68,7 iken bu oran 30.09.2021 itibariyle %66,5 mertebesindedir. 2018 yihnda yaganan kur
hareketi sonucu en radikal degisim kullamlan para biriminde olmustur. Asagida yer alan grafikten
de gorillecegi tizere 2017 yimda kullamlan ana para bitimi Euwro iken TL stzlesme yapma
zorunlulugu ile beraber TL nin agirhg %95’ ¢ yakdasmastur.

2021 3. Geyrek Sonu Vade Yapisi 20213, Geyrek Sonu Kullamilan Para Birimi
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Kaynak: TOKKDER 1<1BAy s 1B-30Ay e30-42Ay =>43Ay i
Kaynak: TOKKDER m20211YY #2017 yilsonu

Sektortin Snemli gelir kalemlerinden biri de 2. el ara¢ satig gelirleridir. 2018 yilinda yasanan kur
artig1 ve kurun yiiksek seviyesini giiniimiiz itibariyle devam ettirmesi, fiyatlara yukan yonli bir
ivme kazandirirken, bunun diginda 6zellikle 2020 yilinda gergeklesen yiiksek OTV artiglar 3-4 sene
Oncesinde alman ve kiraya verilen araglarm satisi esnasinda yiksek karliliklara ulasilmasmi

saflamghr. Arag satis adetleri son senelerde gerilemis olsa da bu satiglardan elde edilen kar marjlart
yiikselmigtir.

HIMNIENEYCNDEGERLER

20 ANONIMBIRKET]




(Q» TERA Yatinm

Sektér Tahmini Toplam Arag Satisi - Bin Adat
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Kaynak: TOKKDER

Sektor Tirkiye ekonomisi igin dnemli bir vergi geliri saglamaktadir. Scktorde 3 gesit vergi
bulunmaktadi: OTV, Katma Deger Vergisi (KDV) ve Motorlu Tagit Vergisi (MTV). Sektsr
ozelinde 2018, 2019 ve 2020 yillarinin tamaminda sirasiyla 5,3 milyar TL, 3,0 milyar TL ve 6,7
milyar TL, 2021 yalin ilk 9 ayinda ise 6,6 milyar TL vergi tahakkuk etmigtir. 2020 yilinda yasanan
vergi artiginda arag fiyatlarindaki artigin diginda OTV matrahundaki ditzenlemeler ve OTV oranlan
etkili olmugtur, 2018-2020 ve 2021 yihi ilk 9 ayinda tahakkuk eden verginin yaklasik %63°1 OTV
kaynaklidir.

Lider Filo’nun Operasyonel Kiralama Sektériindeki Kenumu

Operasyonel kiralama sektoriinde 2010 yilindan itibaren faaliyet gosteren Sirketin kurulugundan
itibaren arag filosu istikrarl bir gekilde bilyiimtis ve 2017 yilinda 4.401 adet ile sekidre paralel olarak
en yiksek seviyesine ulagmuigtir. Bu tarihten itibaren énceki boliimlerde yaganan olumsuz gelismeler
neticesinde sektr 2017-2020 yillan arasindaki dénemde toplamda %28 gerilerken Sirket icin bu
rakam %12°nin altinda kalmistir. 2021 yilnm ilk 9 ayinda Sirketin filosu 2020 yil1 seviyesinin hafif
altinda gerceklesmigtir. TOKKDER 2021 yihi 3. geyrek sektér raporunda belirtilen toplam arag
rakamn olan 239 bin adet iizerinden Lider Filo’nun 30.09.2021 itibariyle sekiorde yaklasik %1,6
paya sahip oldugu tahmin edilmektedir.

Lider Filo Arag Sayisi
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Sirketin sektdrden pozitif aynsmasinn en énemli nedenleri arasinda Lider Filo'nun miigteri
portfdylniin agirhkh olarak KOBI ve Kurumsal miigterilerden olusmasi ve miisteri
konsantrasyonunun  yitksek olmamasidun. Asagidaki grafikte arag adedine gdre miisteri
konsantrasyon bilgisi d6nemler itibariyle sunulmustur.

Lider Filo Miigteri Konsantrasyonu

0.0%
itk 5 Mgteri [k 10 itk 20
Miigteri Miisteri

m30.09.2021 w31122020 w=31.12.2019% m31.12.2018

Kaynak: Sirket

Sirket sektdriin daralma yagachf son yillarda da arag alimlanni, yavaslayarak da olsa devam ettirmis
ve sdzlesmesi biten araglan satmak suretiyle ilgili donemlere iligkin satis karlitiklarindan da istifade
etmis ve bdylelikle filo sayisim istikrarli bir seviyede tutmay: basarmustir. Arag satislarinda nakit
tahsilat oram %100°diir. Noter devri 6ncesi tahsilat pesin yapilmaktadir. Senetli islem
bulunmamaktadir.

Lider Filo Arag Ahm & Satimi
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Sirketin finansal tablolan ve bagimsiz denetim raporlanna gore arag alim bedelleri asagdaki tabloda
yer almaktadir. Buna gre Lider Filo 2020 yihnin tamaminda ve 2021 yilinn ilk 9 aymda yaklagik
toplam 568 milyon TL sifir ara¢ yatirmmi yapmster.

Lider Filo Ara¢ Alm Tutari- Milyon TL
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Kaynak: irket

Sirketin marka bazinda filosu incelendiginde sektdre paralel ilk 3 sirada Renault, Fiat ve

Volkswagen markalannin yer aldiga gériilmektedir. Sektorden farkh olarak 4. sirada Ford yerine
Mercedes yer almaktadir.

2021 3. Geyrek Lider Filo Marka Bazinda Arag
Dagilimi
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Kaynak: Sirket

18,4%
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Sirketin 30.09.2021 itibariyle meveut filosunun (2 adet tekne harig) segment ve yakit tipi bazinda
dagilinu sektérle benzerlik igermektedir. Segment bazinda Sirket SUV araglart ayrt bir kategori
olarak temin ederken, TOKKDER segmentler bazinda dagitmakta ve ayrica bir SUV kategorisi

verisi saglamamaktadir,

Segment Adet Pay Yalat Tipi Adet Pay
B 1.116 29.3% Benzin 997 26,2%
C 1.716 45,1% Dizel 2.710 71,1%
D 607 15,9% Elekirik 1 0,0%
E-F 93 24% Hybrid 101 2,7%
SUV-MPV 277 7,3%
Filo 3.809 Filo 3.509
Kaynak: Jitket

Lider Filo’nun ara¢ kiralama vade ve kullanilan para birimi 2021 yili itibariyle sektor ile dnemli
benzerlikler tasimaktadir.

Lider Filo Kullanilan Para Birimi

Lider Filo Vada Yapiss
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Kaynak: Strket

Son olarak $irketin sektér ile mukayeseli milsteri bagma arag adeti verisi de konsantrasyon riskinin
diisiik oldugunu ortaya koymaktadir, Sirketin faaliyet kiralamasi ve 2018 yilina kadar devam
ettirdigi giinlilk kiralama faaliyetlerinde kullandirdigr araglar dikkate alnmugtir.

2021 3. Ceyrek Sonu Miisteri Basina Arac Adedi
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Kaynak: TOKKDER & Sirket W Lider Filo
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5.5. Finansal Bilgiler
5.5.1.Bilango

Sirket’in  31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 yillik ve 30.09.2021 tarihli dokuz aylik finansal
dénemlere iligkin finansal durumunu gésteren tablolar asagidadir.

AKTIF KALEMLER (TL) Ozel Bajnmsiz Denetimden Gegmis
31122018 |  31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Dénen Varhklar 60.665.933 92.592.435 178.551.188 271.367 342
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.970.689 20.851.520 63.524.822 134.706.119
Finansal Yatiimlar = - 18.400.623 33474.613
Ticari Alaceklar 4.480.470 5413363 6.722.455 7.994.725
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar = B - 19.205
PN fi‘iﬁf Ofmayan Taraflardan Ticard 4.480.470 5.413.363 6.722.455 7.975.320
Diger Alacaklar 10.795 105.710 3.012.891 166.614
- lligkili Taraflardan Diger Alacaklar - - 3.000.000 -
ol ﬁg’ Olmayan Tarafiardan Diger 10.795 105.710 12.891 166.614
Stoklar 17.163.125 47.672.603 76.164.191 85.735.860
Pegin Odenmig Giderler 3.473.005 3349919 3.835.031 8.789.386
Riskten Korunma Amagh Tirev Araglar 24.830.611 15.199.320 5.315.235 500.525
Diger DSnen Varhklar 5737234 = 1.566.940 .
Duran Varhklar 355,377.403 383.655.989 490.265.213 670.852.261
Yatiim Amagli Gayrimenkuller 43.230.000 43.900.000 52.680.000 65.460.000
Maddi Duran Varliklar 299.268.571 337.177.958 437357.108 605.245.459
Faaliyet Kiralamasina Konu Varliklar | 294.541.419 332.530.990 432.796.715 600.748.283
Digter Maddi Duran Varliklar 4733176 4.698.404 4592.758 4.643978
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.024 51.436 32365 146.762
Kullanim Hakk: Varliklar z = ; 3
Riskten Korunma Amagh Tirev Araglar 12.872.808 2.526.595 195.740 -
TOPLAM VARLIKLAR 416.043336 476.248.424 668.816.401 942.220.103
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PASIF KALEMLER (TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 210.716.392 251,233,744 270.103.491 343.142.565
Kisa Vadeli Borglanmalar 200.071.884 218,362,939 242032748 315.823.659
- Kisa Vadeli Banka Kredileri £3.334.566 13.929.133 29.983.287 i4.061.821 |
- UV Kredilerin Kisa Vadeli Kisnie 163372790 197.096.352 204. 204 818 293.441.320
- Finansai Kiralama Borglar: 1307188 7.337.454 7.842.643 8320518
- Digier Finansal Borglar 21.857.340 - - -
Ticari Borglar 0.288.571 30.252.795 24.296.692 22,101.195
- Ilightli Otmayan Taraflara Ticari Borglar 9.288.571 30.252.795 24.296.692 22101195
Diger Borglar 289447 677.180 481.709 988.476
Cahganlara Saglanan Faydalar Kapsam. Borglar 90816 102.660 117.55% 114.541 T
Mugteri Sozlesmelerinden Dogan Yilkimlolik 271.807 194.394 255.015 296.647
Erntelenmig Gelirler 339.387 1.185.721 2.033.700 1.391.727
Ditnem Kar1 Vergi YiikiimHiligi 312.787 378.114 769351 2226047
Cabganlara Saglanan Faydalara Iligkin Kargiliklar 51.693 79.941 116,717 200.273

Diger Kisa Vadeli Yilkamililiikler - 3 5 =

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 158.884.476 154.936.256 244.06.885 342.740.462
Uzun Vadeli Borglanmalar 156.888.036 149.869.086 220.125.319 298 .554.875
- Banka Kredileri 153.184.336 140.459 339 211.036.663 287.862.377
- Finansal Kiralama Borglan 3.703.700 9.409.497 P.088.656 10.692.498
Kidem Tazminati Kargilsgo 124.254 169.630 191,398 450,771
Ertelenmis Vergi Yikimliligd 1,872,186 4.897.540 23.690.168 43,734.816
TOPLAM YUKUMLULUKLER 369.600.368 406.170.000 514.110.376 685.883.027
OZKAYNAKLAR 46.442.468 70.078.424 154.706.025 256.337.076
Odenmig Sermaye 40.000.000 49.176.795 49.176.795 53.000.000
Sermaye 40,000.000 50.000.000 50.000.000 53.000.000
Odenmemig Sermaye . -823.205 -823.205 -

Kir veya Zararda Yeniden Simflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsaml: Geliler veya Giderler ey 22167 2324 17.04

- Taruwmiaromg Fayda Plantar: Yeniden Olgiim 163.100 200167 103.077 17041
Kazanglar: (Kayiplary)
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler 240.694 330.545 436,201 917.945
Gegmis Yillar Kar/Zarar () 19522.677 4.241.636 19.079.790 94,703 960
Net Dénem Kan/Zaran (-) -13.434.003 16,120,271 85.819.262 107.732.212
TOPLAM KAYNAKLAR 416.043.336 476.248.424 668.816.401 042.220,103
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Dénen Varhklar

irketin dénen varliklan incelendiginde 2019 yilindan itibaren artan operasyonel karliliga bagh
olarak nakit degerler, finansal yatiimlar dahil, énemli bir pay sahibi olmustur. 2018 yilinda dénen
varliklar igerisindeki pay1 sadece %8,2 olan nakit varhklarin agirligi 2020 yi1l sonunda %45.,9%a, 30
Eylul 2021 itibariyle ise %62,0°ye yikselmigtir. 2020 yilindan itibaren Sirket yarattigi nakdin bir
kismint finansal yatmmlarda kullanmstir. Bu yatnmlar 30 Eylil 2021 itibariyle {tfa Edilmig
Degerinden Gosterilen Ozel Kesim Finansman Bonolan — 30.310.913 TL — ve Gergege Uygun
Deger Farka Kara/Zarara Yansitilan Hisse Senetleri — 3.163.700 TL olarak siralanmaktadr.

31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 30.09.2021

Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar (TL)

Itfa edilmig deferinden gosterilen finansal yatirimlar

Ozel kesim tahvilleri ve bonolan (*) 18.178.223 | 30.310.913

Gergefe uygun defer dedisimi kar veya zarara
yansitilan finansal varhiklar

Borsada iglem gtren paylar (**) - - 231.400 3.163.700

Toplam - - 18.409.623 | 33.474.613

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

(*) 30 Eyliil 2021 tarihi itibarniyla 17 adet farkhi ISIN kodlu $zel kesim finansman benosu meveut
olup, vadeleri 92-151 giin aralifindadir, ortalama faiz oram % 21,45°tir. 31 Arahik 2020 tarihi
itibartyla 17 adet farkl: ISIN kodlu 6zel kesim finansman bonosu meveut olup, vadeleri 67-114 giin
arahi@imdadir, ortalama faiz oram % 18,72’ dir.

(**) 30 Eylil 2021 tarihi itibariyle borsada islem goren 3 ayn sirketin paylar1 bulunmaktadir (31
Aralhk 2020:] adet)

Bir diger 6nemli donen varlik kalemi ise stoklardir, 2018 yilinda dénen varliklar icerisindeki pay1
%28,3 olan stoklarm agirhg: 2019 yilinda %51,5%e yiikselirken, 2020 yilindan itibaren nakdi
varliklann artan agirlifina bagh olarak 31 Aralik 2020 ve 30 Eyliil 2021 itibariyle sirastyla %42,7
ve %31,6 olarak ger¢eklesmistir.

STOKLAR(TL) 31122018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021

Ticari mallar - %

Arag stoklan 17.163.125 47672.603 76.164.191 85.735.860
Sufir araglar 7.425.240 43.412.267 61,223,715 719971711
Ikinci el araglar 9.730.085 4.227.536 14.907.676 13.705.289
Diger stoklar 7.300 32.800 32.300 32800

Toplam 17.163.125 47.672.603 76.164.191 85.735.800

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in stoklar1 operasyonel kiralamadan donen ve satilacak olan 2, el araglar ile sifir olarak
alinmig ancak heniiz kiraya verilmemig/teslim edilmemis olan araglardan olugmaktadir. Stoklardaki
artis azahg esas itibariyle ilgili mali dsnem sonu itibariyle kiralamaya verilen araglarin kontrat bitis
tarihleri ve sifir araglarin s6zlesmeye baglanmas: ve teslimat ile ilintilidir. S6zlesme yapilmasi v /
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arag teslimati arasinda siire farklihigi yaganmaktadir. Stoklar hesabi 2019 yihnda %178, 2020 yilinda
%60 ve 2021 yilmn ilk 9 ayinda, 2020 y1l sonuna gire %13 artis kaydetmistir.

2019 yilindaki stok artisi heniiz kiraya verilmemig/teslim edilmemis sifir arag alimlarinin 43 4
milyon TL olmasma karsilik kiralamaya verilen araglarmn {transferler) sadece 7,4 milyon TL olmast
ile baglantilidir. Ote yandan, 2020 yilindaki artig agirlikh olarak kiralamadan dénen araclarin 2. el
arag olarak stoklara kaydedilmesi — 14,4 milyon TL — kargtsinda satiglarm yaklasik 3,7 milyon TL
olmas: ve 17,8 milyon TL tutarindaki net (alimlar ile kiralamaya verilen araglar/transferler farks)
sifir arag girigidir. 2021 yilin ilk 9 ayinda sirl stok artisi temel olarak sifir arag giriglerinin 72
milyon TL olmasina kargmn kiralamaya verilen sifir araglarin 61 milyon TL olmasindan kaynakl net
giriglerdir,

13.09.2018 tarih ve 30534 sayih Resmi Gazete’de yayimlanarak ylirtirliige giren Tiirk Parast
Kiymetini Koruma Haklkinda 32 Sayili Kararda Degisiklik Yapilmasma Dair 12.09.2018 tarih ve
85 sayth Cumhurbagkani Karan Tiirkiye’de yerlesik kisiler arasindaki kiralama sézlesmelerinin
doviz cinsinden veya dovize endeksli olarak yapilmasim yasaklamustir. 13 Eyliil 2018 &ncesi
akdedilen s8zlegmelere istisna getirilmistir. Bu dilzenleme neticesinde 2018 yilinda dénen varliklar
igerisinde 6nemli bir kalem olan riskten korunma amagh tiirev hesaby, Sirket faaliyetlerinin TL bazli
bir yapiya dénmesi neticesinde agirhgim yitirmeye baslamstir.

Ticari alacaklann dSnen varhiklar igerisinde agirh@i 2020 yil sonu itibariyle %4 seviyesinin
altindadir. 2021 yili Eyliil sonu itibariyle s6z konusu oran daha da gerileyerek %2,9 olmusgtur.
31.12.2018 ve 31.12.2020 tarihleri arasinda ticari alacaklar toplamda %50,0 artarken, net sahslarda
artts %64,3 olmustur. 30 Eylill 2021 itibariyle net satiglar btiyiime trendini devam ettirirken, ticari
alacaklar bir miktar gerilemis durumdadw, Ticari alacaklar kiralama islemlerinden
kaynaklanmaktadir. Arag satiglarinda ise nakit tahsilat oram %100°ditr. Noter devri 6ncesi tahsilat
pesin yapilmaktadir. Kiralama iglemlerinde ise ayhk kira bedeline ait ilk taksitler pesin olarak
almmakia, geriye kalan aylara iliskin tahsilatlar senete baglanmamaktadir. 2018 yili igin dénem
sonu ticari alacaklar, diger dénemler igin ortalama bakiyeler tizerinden hesaplanan alacak tahsil
suresi 6-7 giin bandindadir. Bu siirelerde énemli degisiklik olmas: beklenmemektedir.

Pesin 6denmis giderler igerisindeki en Snemli kalem ise gelecek aylara ait sigorta ve kasko
giderleridir. 2018-2020 yillan arasinda 2,5 milyon TL ile 3,1 TL bandinda gergeklesen bu giderler
2021 yrhnn ilk 9 aymnda 7,6 milyon TL olmugtur. 2021 yihinda goreceli yitksek tutar temel olarak
dénemseldir. Sirket aktifine kayith araglarm “Zorunlu Trafik Sigortas1” ile “Genigletilmis Kasko
Sigorta” maliyetleri hizmet maliyeti igerisinde snemli bir gider unsurudur. Trafik sigortalar araglar
satin ahindiginda 1 yilhik dénem itibariyle yapilmaktadir, Kasko poligelerinde ise aktifte kayith tiim
araglara toplu olarak yenileme yapilmaktadir. Kasko poligelerinin aym anda tek dénemde toplu
halde yenilenmesi Sirkete hem maliyet avantaji yaratmakta hem de takibi kolaylastumaktadir. Bu
baglamda Sirketin yenileme donemi her yilin 24 Subat tarihi itibariyle gerceklesmektedir. Kasko
poligelerinin her yihn ikinci ayinda yenilenmesi sebebi ile ara dsnem mali raporlarda Pesin Odenen
Giderler bakiyesi yilksek olmakta, yil sonuna yaklastikga (polige bitis vadesi) azalma

gostermektedir.
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Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler {TL)| 31 Aralk2018 31 Arahk 2019 31 Arahk 2020 30 Eyliil 2021
Gelooek aylara ait giderler 2.512.357 2.545.717 3.060.664 7.652107 |
Verilen siparis avanslan 644.494 575.558 365.338 936.863
Personel ve is avanslan 96.822 60.803 59.149 78.094

Diger 219336 167751 349.880 122.322
Toplam 3.473.009 3.349.919 3.835.031 8.789.386

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

Diger donen varlik kalemi ise devreden KDV hesabidir. Devreden KDV 2018 yilinda 5,7 milyon
TL olarak hesaplamirken, 2019 yil sonunda bakiye bulunmamaktadir. 2021 Eyliil sonunda da
devreden KDV bakiyesi bulunmamaktadir (31.12.2020: 1.566.940 TL). 3065 Sayih KDV
Kanunu'na gbre binek otomobillerin kiralanmas: ile ilgili olarak faalivette bulunan firmalarin bu
araglann alislan swasmda yilklendigi KDV’yi bu dénemde aracin kiralanip kiralanmadigma
bakilmaksizin indirme hakki bulunmaktadr, Sektor 8zelinde park filo bliyiimesinin siireklilik arz
ettifi donemlerde devreden KDV siirekli borg bakiyesi verirken, 2018-2020 yillan arasinda oldugu
lizere bilylimenin yavagladigi dbnemlerde ise ara¢ satig gelirlerinin yukar1 ydnli hareketinin
etkisiyle de hasilatin yarathg: KDV alimlardan indirilen KDV nin tizerine ¢ikmus (2019 vilinda
oldugu iizere) ve sdz konusu hesabin bakiyesini diigtirmistiir (2020-2021 dénemi).

Duran Varhklar

Duran varliklar hesabinmn alt kalemleri incelendiginde en 6nemli hesabin maddi duran varhklar
hesabimn bir alt kalemi olan faaliyet kiralamasina konu varliklar (tasitlar) oldugu gorillmektedir. 30
Eylal 2021 sonu itibariyle tagitlar toplammin duran vathklar igerisindeki agirligs %89,6, toplam

aktifler igerisindeki agirhgi ise %63,8 seviyesindedir.

Briit Tagitlar (TL) 31.12.201% 31.12.2019 31.12.2020 30,09.2021
Agilig 280.270.980 304.489.806 339.102.473 435.629.310
Girig 107.694.223 134.620.819 199.031.115 235.535.380
Cikig -91.120.845 -107.077.224 -130.967.683 -119.438.305
Transferler 7.645.448 7.069.072 28.463.405 49.579.230
Kapan 304.489.806 339.102.473 435.629.310 601.305.615
Birikmig Amortismanlar (TL)

Acilig -4.510.007 -9.948,387 -0.571,482 -2.832.595
Girig {amonrtisman) -8.258.822 -1.554.494 -65.237 -18.25%
Cikas 2.556.949 4.943.081 3.286.54% 2.266.153
Transfer 263.493 -17.583 517.576 27369
Kapanig 9.948.387 -6.571.483 -2.832.595 557332
Net Tagitiar (TL) 294.541.419 332.530.9%0 432.706.715 600.748.283
Duran Varliklar Igerisindeki Payr - % 829 26,7 82,3 l £9.6

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denctim Raporu
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Faaliyet kiralamasina konu araglar maliyet modeline gére finansal tablolarda izlenmektedir. Tagitlar
kalemindeki “wransferler” sifir arag stoklarindan gelen araglar ile kiralamadan dénerek satilmak igin
tagitlar hesabindan stoklara ySnlendirilen 2. ¢l arag maliyetlerinin (tasitlar hesabina transfer edilen
araglann birikmis amortisman transferi sonrasi) farkim gdstermektedir.

Tagitlar hesabr 2019 yilinda %12,9, 2020 yilinda %30,2 ve 2021 yilinmn ilk 9 ayinda %38,8 artig
kaydetmigtir. Buna bagh olarak tagitlarn duran varhklar igerisindeki payr her sene yikselig
gostermistir, Tasit maliyetlerinin artismin temel sebepleri sekiér incelemesi béliimiinde ele
alinmgtir. Buna gore 2018 yilinin 3. ¢eyreginde yasanan kur artigt, OTV diizenlemeleri ve Covid-
19 salgim 6n plana ¢ikmaktadir. Arag fiyatlanuun yukan y6nlii hareketi sirket filosunun da degerinin
artmasina sebebiyet vermistir. Daha onceden de vurgulandifi tizere stoklar hesabindaki “sifir arag
girisleri” de Sirket dzelinde tagit yatirimu olup, muhasebesel olarak heniiz kiraya verilmedigi/teslim
edilmedigi iin tastlar hesabinda girig olarak kaydedilmeyip stoklarda izlenmektedir.

Maddi duran varliklar hesabi agirhkli olarak bina ve demirbaglardan olusmakta ohup, 30.09.2021
itibariyle sadece 4,5 milyon TL’dir. Duran varliklar i¢erisindeki agirhiklan son 2 sene zarfinda
%)1’in altina gerilemigtir.

Diger Maddi Duran Varhklar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Binalar 4.608.756 4.509.120 4.409.484 4,334,757
Demirbaglar 110.515 134.935 150.90% 162.459
Diger 7.881 2913 - =
Taoplam 4.727.152 4.646.968 4.560.393 4.497.216

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagims:z Denetim Raporu

Maddi olmayan duran varliklar marka, lisans ve yazilimlardan olusmaktadir ve bilango icerisinde
kayda deger bir paya sahip degildir. 2021 yihnda bu hesapta yaganan artis Lider Filo markasimn
sirket uhdesine gegmesi ile baglantlidir.

Ote yandan yatirim amagl: gayrimenkuller Sirket’in operasyonlardan yarath nakdi, yatirim amagh
olarak deferlendirdigi kiradaki ofis katlarindan olugmaktadir, Sirket bu yatirimlarn bilangosunda
gergege uygun degerleri tizerinden gostermektedir. Ote yandan, yatim amagh gayrimenkullerin
gercege uygun deger Slciimii en son 30.09.2021 tarihi itibariyle yapilmugtir. Yatinm amagh
gayrimenkullerin gergege uygun degerindeki degisikliklerden kaynaklanan kazang veya zararlar
olugtuklan dénemde gelir tablosuna dahil edilmektedir. 30 Eylal 2021 ve 31.12.2020 dénemleri
itibariyle yatirim amagh gayrimenkuller sirasiyla 65,460,000 TL ve 52.680.000 TL’dir (31.12.2019:
43.900.000 TL; 31.12.2018: 43.230.000). En giincel ekspertiz degerlemesi 30.09.2021 itibariyle
gergeklestiritmistir (bir Snceki 31.12.2020).
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Yatiim Amagh Gayrimenkuller (TL) 31 Arahk 2018 | 31 Arahk2019 | 31 Aralk 2020 | 30 Eylil 2021
Agilig bakiyesi . 41.245.000 43.230.000 43.900.000 52.680.000
Almlar (ilaveler) 895.510 14.100 6.046.086 3570429
Deger artigl, net 1.089.490 655900 2.733.914 9.200.571
Deger digikItgi = - - "

Toplam 43230000 43900000 |  52.680.000 65.460.000 |

Kaynalk: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

Riskten korunma amagch tiirev araglarimin duran varhklar altinda takip edilen kismi dénen varliklar
hesabindakine benzer gekilde, faaliyet kiralamasi sézlesmelerinin 2018 yili Eyliil aymdan itibaren
TL’ye doniilmesi mecburiyeti sonucu 12,9 milyon TL’den 2021 yali Eylill sonunda sifirlanmigtar.
Bu kalemdeki degisimler (donen ve duran varliklar beraber) gelir tablosu ile iliskilendirilmektedir.

Kisa & Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Bilangonun pasif tarafi incelendiginde yatirrmlanin agirhkh olarak kisa ve uzun vadeli borglanmalar
(banka kredileri) ile finanse edildigi gériillmektedir.

Finansal Yikimlilikler {TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Kisa Vadeli Borglanmalar 200.071.884 218.362.939 242,032,748 315.823.659
- Kisa Vadeli Banka Kredileri 176.907.356 211,025,485 234.190.105 307.503.141
- Finansal Kiralama Borglart 1.307.188 7.337.454 7.842.643 8.320.518
- Diger Finansal Borglar* 21.857.340 - - -
Uzun Vadeli Borglanmalar 156.888.036 149,869.086 220.125.319 298.554.875
- Uzun Vadell Banka Kredileri 133,184,336 140.459.589 211.036.663 287.862.377
- Finansal Kiralama Borglar: 3.703.700 9.409.497 $.088.656 18.692. 498
Toplam Finansal Yiikiimlilikler 356.959.920 368.232.025 462.158.067 614.378.534
Degigim 32% 255% 32,9%
TL Cinsinden 177.211.724 273.086.702 431.847.575 608.471.605
Euro Cinsinden 179.748.196 95.145.323 30310492 5.906.929
Nakit Degerler+Finansal Yatirimlar 4.970.689 20.851.520 81.934.445 168.180,732
Net Finansal Borg 351.989.231 347.380.505 330.223.622 446.197.802
Degisim -1,3% 9.5% 17.4%

*14.037.631 TL’si 8zel sektor borglanma senedi; 7.819.709 TL’si fakioring borglandrr,

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denctim Rapon

Banka borglanmalannm toplam yiikimluliikler igerisindeki pay: 2018-2021 arasinda yaklagik %87-

89 bandimdadir. Toplam finansal yiikiimliiliikkler 2020 Aralik sonu ve 2021 Eyliil son
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sirastyla %25,5 ve %32,9 artig gostermistir. Finansal borglanmalarda (krediler agarhikl) 31.12.2020
ve 30.09.2021 dénemleri itibariyle goriilen kayda deger artiginin en nemli sebebi ara¢ yatimm
maliyetlerinin artisidir, 2019 yilinda 178,0 milyon TL olan stok girigleri dahil tagit yatrmlar, 2020
yilinda 260,2 milyon TL ye yitkselmigtir. 2021 ytlmn sadece ilk 9 ayinda ise arag yatirimlari, 1 adet
tekne alim dahil, 307 milyon TL’yi asnustir.

Frac Yatrimlar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Donen Varliklar (Stoklar) 7425240 43.356.050 61.223.715 71.997.771
Duran Variiklar {Tagitlar) 107.694.223 134.620.819 169.031.115 235.535.380
Toplam 115.119.463 177.976.869 260.254.830 307.533.151

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

Aynca 2019 yilinda 14,2 milyon Euro olan déviz cinsi toplam finansal yiikiimliilikler, her ne kadar
2020 y1l sonunda 3,4 milyon Euro’ya diigiiriilse de, Eur/TL paritesinin 2019 yili sonundaki 6,65
seviyesinden, 2020 yihinda 9,01°e yiikselmesi sonucu, ortaya gikan 8 milyon TL (patite degigimi x
3,4 milyon Euro finansal borg) civarindaki gayri nakdi kur fark: gideri de borglann yilkselmesinde
simrh da olsa etkili olmugtur. 30 Eyliil 2021 itibariyle 595,4 milyon TL olan banka kredilerinin
sadece 3,4 milyon TL’lik kismi 3 y1ldan uzun vadelidir. 2018, 2019, 2020 12 aylik dénem sonlarmda
ve 30 Eyliil 2021 itibariyle kisa vadeli yitkiimliiliklerin sirasiyla %84, %834, %87 ve %901 banka
kredilerinden olugmaktadir. Bakiye ise agirlikh olarak finansal kiralama borglari ve ticari borclardan

olugmaktadir.

30 Eylul 2021 itibariye toplam finansal kiralama borglarmmn toplam yiikiimliliikler icerisindeki pay1
%2,8, kisa vadeli kisminim ise kisa vadeli ylikiimliilikler igerisindeki payr %2,4 seviyesindedir.
Finansal kiralama borglan, §irket ile finansal kiralama sirketleri arasinda yapilan finansal kiralama
ve sat- geri kirala szlegmelerinden olugmaktadir. Bu yiiktimliiltikler kapsammda yatinm amach
gayrimenkuller ve operasyonel kiralamadaki araglar yer almaktadar.

Kisa vadeli yiiktimliiliiklerin bir diger 6nemli kalemi ticari borglardir. Bu borglar genel olarak arag
alimlanndan kaynaklanan borglardir, Ticari borglarm igerisindeki arag alimindan kaynaklanan
borglann orani 2018 yilinda %38 iken 2019 ve 2020 yillarinda %74-75 seviyesindedir. 30 Eyliil
2021 itibariyle s6z konusu oran yaklagik %61°dir. Ticari borglann, toplam yiiktmltilikler
ierisindeki payr 31.12.2020 ve 30.09.2021 itibariyle swrasiyla %4,7 ve %3,2, kisa vadeli
yiikimlulukler icerisindeki pay: ise ayni donemler igin sirasiyla %9,0 ve %6,4’tiir. Arac tedariki,
tedarikgilerin faturalama dénemi ile bankalarin kredilendirme siireclerinin arasindaki siire farks gibi
sebeplere baghi olazak arag alims kaynakli borglar degismekte ve béylelikle ticari borglarn bilango
igerisindeki agirliklan defigmektedir. Sirket esas itibariyle pesin Gdeme yoluyla ara¢ alimu
yapmamakiadir. Banka ve finans kurumlart ile meveut kredi galisma kosullar: gergevesinde %100
fonlama ya da %80-85-90 fonlama ve bakiye nakit olarak ara¢ finansman salanmaktadir. Banka
ve finans kurumlan operasyonel iglemler tamamlandifinda tedarikgilere ddeme yapmaktadir, Ote
yandan tedarikgilerin faturalama iglemlerini ay sonu yapmalari ve kredilendirme stirecinin aym giin
tamamlanamamas: durumunda stok girigleri kargihginda ticari borglara alacak yazilmaktadr.
Bankadan kredi kullammm ay bagnda devreye girdiginde ise ilgili tedarikgiye olan borg
kapatilmaktadir,
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2019 yilinda ticari borglarm artmasinm temel sebebi yihn son geyreginde yasanan tedarik sikintisy
nedeniyle markalarn faturalamay: ay sonuna birakmalar: ve kredi temininin sarkarak bir sonraki
aya kaymasidur. 2020 yrlinda ise miisterilerin belirli bir marka talebinde bulunmak yerine kiralama
sirketinin tavsiyeleri dogrultusunda arag kiralamaya ydnelmesi ve filo girketlerinin siparislerini
onceden vermesi suretiyle bu borglar gerilemigtir. 2021 yih Eyliil sonu itibariyle ticari borglar
gerilemigtir. Bu gerilemede ara¢ alim kaynakh borglarn 2020 yil sonundaki 18,1 milyon TL
seviyesinden 2021 yih Eyliil sonu itibariyle 13,5 milyon TL'ye diigmiis olmas: etkin olmugtur.
Tedarik sikintin  agilmasiyla ticari borglann ara¢ alimlarma bagh olarak yiikselmesi
beklenmektedir. 2019 yilinda ortalama ticari borglar tizerinden hesaplanan bore &deme siiresi 50
gtin iken bu siire 2020 yilinda yaklagik 60 giindiir. 2021 Eyliil sonu itibariyle borg Sdeme siiresi 39
giin olarak hesaplanmaktadir.

Bir diger kisa vadeli kaynak ertelenmis gelirler olup, 2019-2020-2021 dénemlerinde ortalama
%86’s1 alinan avanslardan olugmaktadir.

Uzun vadeli ylikiimliilikler igerisinde banka kredileri sonrasinda en énemli hesap ertelenmis vergi
yukimluligidiir. Yilhk bazda ertelenmis vergi yiikiimliiliiklerinin vergi varliklanindan yitksek
olmas neticesinde bilangonun pasif tarafinda gelecek yrllan ilgilendiren yikumliilik dogmaktadir,
Yillar igerisinde bu hesapta goriilen yilkselmenin temel sebebi operasyonel kiralamadaki araglann
amortismanlanmn 30 Eyliil 2021 ve 31 Aralik 2020 dénemlerinde sirastyla 50,9 milyon TL ve 30,3
milyon TL tutanindaki ilgili dénem sonu vergi etkisidir. Vergi varliklan tarafinda ise araclar
lizerindeki aktiflestinme iptalleri 6nemli yer tutmustur. Asagida ver alan tabloda ertelenen vergi
varlik ve yiikiimliiliiklerini doguran ilk 3 kalem detaylandirilmustir,

Ertelenen Vergi Varhk/Ytikmlilok (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Varhklar
Faaliyet Kiralamasindaki Araglarnin Uzerindeki

] 9.408.847 10.382.336 10.388.812 11.305.207
Aktiflestirme Iptalleri
Banka Kredi Diizeltmeleri 1.249.108 1.119.622 194,086 515355
Ticari Alacak Kargilik Gideri Diizeltmesi 179.393 8.113 337.097 490.587
Diger 203.460 442354 207.076 317.006
Toplam 11.040.808 11.952.425 11.127.071 12.628.155
Faaliyet Kiralamasindaki Araglarin

1.606.873 10.250,708 30.266.831 50.940.693
Amortismang
Yannm Amagh Gayrimenkul Yeniden
2.420.605 2.096.8370 2.643 653 4.470.735
Degerleme Diizeltmesi
Riskten Korunma Hesab 8.294.752 3.899.701 1.212.415 125.131
Diger 590,764 602.686 694.340 826.412
Toplam 12.912.994 16,849,965 34.817.239 56.362.971
Ertelenen Vergi Varhgv(Y (kimHiliigil) ~ Net -1.372.18¢ -4.897.540 -23.690.168 -43.734.316 l
Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu ,\ \
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Ozkaynaklar tarafinda ise 8denmig sermaye 2018 yilinda 40 milyon TL iken 2019 yilinda énce ortak
alacagina mahsup edilerek 5 milyon TL artinlarak 45 milyon TL'ye yiikseltilmistir. Yine 2019
yilinda sermaye 45 milyon 1'L’den 50 milyon TL’ye artirilmigtir. S6z konusu sermaye artirinmumim
3.292.823 TL’si ortak tarafindan nakden taahhiit edilmis ve 1.707.177 TL’si i¢ kaynaklardan
(Gegmig yil karlan hesabindan) kargilanmmsgtir, Sermayenin ortak tarafindan nakden taahhiit edilen
823.205 TL’lik 6denmemis kismu 2021 yilinda 6denmistir. 30 Eyliil 2021 itibariyle Sirket gecmis
yil karlanndan kargilanarak Sdenmis sermayesini 3 milyon TL artirarak 53 milyon TL’ye

yiikseltmistir.

5.5.2. Gelir Tablosu

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 willik ve 30.09.2021 tarihli dokuz aylik finansal
dénemlere iligkin faaliyet sonuglarim gdsterir tablolar asagida yer almaktadir;

Kar Zarar Tablosu (TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30002020 30.09.2021
Hasilat 222934441 | 255.169.762 | 366.388.143 | 266.307.503 | 357.629.005
Satiglarin Maliyeti {-) (133.479.536) | (143.415.085) | (166.883.653) | (124.630.086} | (161.004.359)
Briit Kar/(Zarar) 89454905 | 111.754.677 | 199.504490 | 141.677.417 | 196.624.646
Genel Yinetim Giderleri (-) (7.055.191) | (6.996.526) (7.628.869) | (5.149.628) (7.135.580)
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri (-) (502.565) (502.565) (502.565) (502.565) (502.565)
Aragtirma Geligtirme Giderleri (-} - - - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.961.087 3.602.941 2.508.409 1.49%.025 1.757.322
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (3.221.932) (1.567.532) {(3.065.978) (1.915.021} | (3.309.583)
Faalivet Kir/(Zarari) 82.636.304 | 105.017.973 | 100.329.892 | 135528211 | 187.085.126
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 4.368.163 3.136.519 9.996.853 3.833.885 29.171.291
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) = - - = {9.125)
Finansmian Gideri Oncesi Faalivet
Karv/(Zarar) ¥ 87.004.467 | 109.054.492 | 200326.745 | 139.362.096 | 216.247.292
Finansman Gelirleri 38.541.822 7.699.795 763.691 271.212 800.222
Finansman Giderleri (-) (138.888.409) | (96.898.296) | (93.607.421) | (71.137.812) | (82.032.632)
Vergi Oncesi Kiry/(Zarari) {(13.342.120) | 19.855.991 107.483.015 | 68.49549 | 135.014.382
Dénem Vergi Gelir/(Gideri) (696.368) (723.359) (2.866.841) | (1.980.621) | (7.167.683)
Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) 554.485 (3.012.361) | (18.796.512) | (11.841.505} | (20.114.987)
Dinem Net Kirv(Zaran) (13.484.003) | 16.120.271 $5.819.262 54.673.370 | 107.732.212

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu
Toplam Filo 2018 2019 2020 2021/9
Dinem Bagi Filo 4.401 4.095 4.151 3.896
Satilan Avae Sayis: 1385 1486 1.592 1.406
Ahnan Avag Sayis 1.279 1.542 1.337
Dénem Sonu Filo 4,095 4,151 3.896
Kiralanan Arag¢ Saysi 3.883 3.733 3.4338
Filo Doluluk Oram %94,8 %689, 9 %58,2
Kaynak: Sirket
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Operasyonel ara¢ kiralama sektoriinde 2018 yili Agustos ayinda yasanan kur yiikselisi ve akabinde
yurtrlige giren TL szlesme yapma mecburiyeti sonras1 kiralama maliyetlerinde énemli artig
yaganmugtir. Bu artigin 2 temel sebebi olmugtur: (1) Dévizli kiralamamn sona ermesine bagli olarak
dévizli borglanmamn da sona ermesi sonucu operasyonel kiralama girketlerinin déviz kredilerinin
yerini yiiksek faiz igeren TL kredilerin almas1 ve (2) TL kontratlarda akdedilen kira tutarlarmn
TL’nin volatilitesi ve dbviz kurundaki belirsizlikler gbz &niinde bulundurularak yiiksek
tutulmasidir. Bu geligmeler sonucu migterilerin arag kiralama segment tercihleri biit¢eleri oraninda
degigmistir, 2017 yihinda giinliik kiralamaya verilen araglar dahil toplam kiradaki arag sayis1 4.042
iken 2021 Eyliil sonunda bu rakam 3.488’e gerilemigtir.

Bin TL 2018 2019 2020 2021/9
Faaliyet Kiralamas1 Gelirleri 116.842 125.723 156,748 130.954
Kiralamadaki Arag Sayist 3.883 3.733 3.438 3.488
Ara¢ Bagina Gelir 30,2 330 43,7 504
Avag Bagma Gelir Ytk Degigim (%) — 92 32,4 =
Ortalama Enflasyon (%) 16,2 155 12,3 -
ikinci El Arag Satis Geliri 100.007 122358 202.108 220.066
Satilan Arag Sayisi 1.585 1.486 1.592 1.406
Arag Bagmna Gelir 63,1 82,3 1270 136,5
Arag Bagina Gelir Yiilik Degigim (%) - 305 34,2 -
Origlama Enflasyor (%) 16,2 155 12,3 -~

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimstz Denetim Raporu, Sirket, Tera Yatinim

Operasyonel arag kiralamada, arag bagima gelir 2019 yilinda bir onceki yila gore %9,2 artig
gosterirken, 2020 yilinda tiim diinyay1 saran Covid-19 salgim ve otomotiv tiretimini sekteye ugratan
¢ip krizi etlasiyle arag fiyatlarmda yasanan artislanin etkisiyle bu oran %32,4’ yiikselmistir. Arag
bagina ikinci el satig gelirleri, 2019 yilinda bir Snceki yila gore %30,5 degisim gisterirken yine aym
sebeplerden dolayr 2020 yihnda artiy %54,2 olarak gergeklesmistir. Kiralama gelirleri kisminda,
ara¢ bagina gelir, satg gelirinin, arag sayismun iki yil ortalamasina béliinerek bulunmasiyla
hesaplanmaktadir,

Toplam net satig gelirleri igerisinde %2-3 bandinda paya sahip olan diger satis gelirleri hasar
yansitma geliri, kilometre agim geliri ve erken iade tazminat,, giderlere de intikal eden hgs/ogs
yansitma geliri sayilabilir, Bu gelirler bir nevi kira sézlesmesine ve operasyona bagl gelirler olarak
gortilebilir.

Bin TL 2018 2019 2020 2021/9
| Diger Gelirler 0.085 7.092 7.533 6.60%
Kiralama Gelirlerine Oram %35,2 %3,6 %48 %3,0

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu, Sirket, Tera Yaiirim
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Satilan Araglarmm Maliyeti

Sirketin her dénem igerisinde satilan araglarimin maliyeti, yaklasik ortalama 3 sene énce satin aldigi
araglar dikkate alindiginda, satilan araglarm defter degierleri olarak gelir tablosunda satislann
maliyeti hesabina intikal ettirilmektedir.

Satiglarn Maliyeti (TL) 2013 2019 2020 2021/9
Arag satiglarmin maliyeti 94.929.674 107.948.326 131.432.284 129.991.640
-Kiralama Maliya 30.291.04¢ 33.912.265 35.386.152 30.994 460
Amortisman Criderleri 8258822 1.554.494 65.237 18.259
TOFPLAM 133.479.536 143.415.085 166.883,653 161.004,35%

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

Finansal tablolarda briit kar marji 2018 yilinda %40,13, 2019 ve 2020 yillarinda ise sirasiyla %43,80
ve %54,45'tir. 30 Eyltil 2021 itibariyle briit kar marj1 %54,98 olarak hesaplanmaktadir. Amortisman
giderlerinin net satiglara oran1 2018 yihinda %3,70 iken takip eden d5nemlerde onbinde 1 seviyesine
gerilemigtir. Bu amortisman giderleri faaliyet kiralamasma konu varliklarin amortisman giderlerini
yansitmaktadir. Bu amortisman giderlerinin tutan, araglarin defter degeri ile kiralama sfiresi
sonunda ikinei el ara¢ pazarnda sati;indan ¢lde edilecek bedel, diger bir deyisle “kalint1 deger”,
arasindaki fark iizerinden hesaplanmaktadir. Kalinti deferin son yillarda piyasa kogullarina bagh
olarak artis1 sonucu tagitlann amortisman giderleri 2018 yilinda 8.258.822 TL iken 30 Eyliil 2021
itibariyle 18.259 TL’ye gerilemistir.

Arag kiralama maliyeti, arag bakim giderleri, sigorta giderleri, tasit vergi giderleri gibi giderlerden
olugmaktadir.

Faaliyet kiralamas1 gelirlerindeki briit kar marji gecmis dénemlerde istikrarh bir sekilde %73-79
bandinda gergeklesmistir. Ote yandan, 2019 yilinda %11,8 olan ikinci el arag satis kar1, 2020 yihmn
tamamnda ve 2021 yihnin 9 aylik déneminde sirasiyla %35,0 ve %40,9 olarak gergeklesmistir.
Tiim bu gelismeler neticesinde briit kar marj1 2019 ve 2020 yillannm tamaminda sirasiyla %16,0 ve
%76,1, 30 Eyliil 2021 itibariyle ise 2020 yilinin aym: dénemine gére %38,8 yilkselmistir,
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Brilt Kavlihk — TL 31122018  31122019| 31122020  30.09.2020|  30.09.2021
Net Satis Gelirleri 222934441 255,169,762 366.388.143 266.307.503 357.629.005
Satiglarin Maliyeti -133.479.536 -143.415.085 -166.883.653 -124.630.086 -161.004.359 |
Arac Sanglarimr Malivets -94.929.674 -107.948.326 -135.432.284 -100.423.139 ~129.997 540
Arag Balum Giderleri -9.827.724 -11.484.14% -11.228.518 -7.382.689 -8.558.991
Sigorta Giderlert -231 079 -7.790.310 -9.302,892 -6.801.977 -8.980.694
Tagit Vergi Giderleri -5.578.169 -6.860.800 -F 705345 -5.513.722 -6.446.626
Hasar & Yedekleme Gideri -2.835.971 -2.333.618 2.251.734 1.412.980 ~2.102.686
Diger Giderler -3.537.097 -5.443.392 —4.896.645 -3.055.244 -4.905.453
Amortisman Giderleri -8.258.822 -1.554.494 05237 -40.335 -18.259
BRUT KAR 80.454.905 111.754.677 199,504,490 141.677.417 196.624.646
Degisim 24,9% 78,5% 38,8%
Briit Kar Marji 40,13% 43,80% 54.45% 33.20% 54,98%
Kiralama Geliri Brilt Kar Marj %74,08 %73,03 %7742 % 78,97 %76,33
2, El Arag Sang Gelir Brilt Kar Marjs %35,08 %11,77 %34,97 %31,63 %40,93

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu, Tera Yatirim

Sirketin faaliyet giderleri pazarlama & satis ve genel yonetim giderlerinden olusmaktadir. Net
satiglarm binde 2-3’ii seviyesinde gergeklegen pazarlama ve satig giderleri igerisinde en &nemli
kalem net satiglarn binde 2’sine tekabiil eden personel ticret giderleridir. Benzer sekilde genel
yonetim giderleri igerisinde de en fazla afirhfa sahip kalem personel ile ilintili giderlerdir.
Disaridan saglanan hizmet giderleri de genel yonetim giderleri iginde izlenen hesaplardir. Sirketin
personel sayist 2019-2020 yillan igerisinde 35, 2018 yil sonunda ise 41 kisidir. 30 Eyliil 2021
itibariyle 38 kisi istihdam edilmektedir. Tim bu gelismeler 113inda 2018 yihinda net satislann
%3,3’line ulagan faaliyet giderleri artan ciro ve biitge kontrolleri sayesinde 2020 ve 2021 yillarinda
%2,2-%2,3 bandinda dengelenmis durumdadir. Bu gerilemede yan sabit maliyet kalemlerinin
agurhgim olusturdugu genel y6netim giderlerindeki nisbi diistis daha etkili olmustur.
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Faaliyet Giderler - TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.69.2020 30.092021
Pazarlama&Sats Giderleri 502,565 875.587 988.160 582,582 851.679
Personel Giderleri 292,615 710.712 915.930 416.237 601.876
Net Sanglara Orant %13 20,28 20,25 %016 20,17
Reklam Giderleni 202.995 157.678 64.030 36.771 97.556
Net Sahglara Oran %0,09 250,06 20,02 260,01 %60,03
Diger 6.955 7.197 8.200 129,574 152.247
Genel Yonetim Giderleri 7.055,191 6.996.526 7.628.369 5.149.628 7.135.580
Personel Giderleri 3.227.343 2.978.123 4.473.818 2.911.876 4.064.228
Net Satiglara Oram %1.,45 %1.17 %i,22 %1,09 %!l 14
Digaridan Saglanan Fayda ve Hizmet 841.735 896.901 657.259 724.833 1.123.816
Net Satigiara Oram %0.38 20,35 %50.18 %027 %0,3!
Vergi, Resim ve Harg 319.237 462.868 436.415 613.847 959.698
NMet Saniglara Ovamt %014 %0,18 260,12 %0,23 %0,27
Yemek Giderleri 209.313 129.181 162.750 104.986 132.067
Net Satiglara Oram 240,09 %0,05 260,04 250,04 960,04
Amortisman Giderleri 164.897 158.033 192.246 137.303 139.528
Diger 2.292.666 2.371.420 1.706.381 656.783 716.243
Toplam Faaliyet Giderleri 7.557.756 7.872.113 8.617.029 5.732.210 7.987.259
Net Sauiglara Oram %3,39 %3,09 942,35 %2,15 92,23

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagamsiz Denetim Raporu, Tera Yatinm

Genel yonetim giderleri igerisinde yer alan amortisman giderleri esas olarak maddi duran varhklarin
amortisman gideri ile maddi olmayan duran varliklarin itfa giderlerinden olusmaktadir,

Sirketin FAVOK i 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla 90,3 milyon TL ve 105,6 milyon TL iken 2020
yihinda %81 artarak 191,1 milyon TL olmugtur. Biiyiime 2021 yilimn ilk 9 ayinda da devam etmis
ve gegen senenin aym donemine gore %39,0 bityiiyen FAVOK 188,8 milyon TL olmustur.
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Net Satglar 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021
(TL) 222.934.441 255.169.762 366.388.143 266.307.503 357.629.005
ﬁlslann Maliyeti (-) (133.479.536) | (143.415.085) | (166.883.653) | (124.630.086) | (161.004.359)
Briit Kir/(Zarar) 89.454.905 111.754.677 199.504.4%0 141.677 417 196.624.646 |
Britt Kar Marji 40,13% 43,80% 54.45% 33,20% 34,98%
Faaliyet Giderleri (7.557.756) (7.872.113) (8.617.029) {5.732.210) (7.987.25%)
FVOK 81.897.149 103.882.564 190.887.461 135,945,207 188.637.387
Amortisman ve Itfa Giderleri 8.423.719 1.712.327 257.483 177.638 157.787
Sanian Mafin Malivetine Aktarrian 8.258.822 1.554.4%4 65.237 40,335 18.259
Genel Yinefim Giderlerine 164.897 158.033 192.246 137.303 139.528
Aktortlan
FAVOK 90.320.868 105.595.091 191.144.944 136.122.845 188.795.174
FAVOK Marj1 40.51% 41,38% 52,17% 5111% 32, 79%

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu, Tera Yatirum

5.5.3 Nakit Akas Tablosu
. Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

OZET NAKIT AKIM TABLOSU - TL

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 320.09.2021
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akiglari 17,012,501 47.392.076 67.611.310 111.817.698
Yatinm Faaliyetinden Kaynaklanan Nakit Akiglan -30.414.529 -45.163.775 -116.805.368 -184.905.307
Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglari -1.832.151 13.652.530 91.867.360 144268 906
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artig/Azalis -20.334.179 15.880.831 42.673.302 71.181.497
Dénem Bagi Nakit ve Nakit Benzerleri 25.304.868 4.970.689 20.851.520 63,524,822
Dénern Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri 4.970.089 20.851.520 63.524.822 134.706.319

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu, Tera Yatirm

Thraggimn 2018 yilinda nakit pozisyonunda 20 milyon TL.’ nin Gzerinde azalis kaydedilmistir. Bu
azahg terel olarak 13.484.003 TL net donem zararinin da etkisiyle sadece 17,9 milyon TL olan
faaliyetlerden nakit katkisina karsin yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan 36,4 milyon TL nakit
¢ikigidir. Yatiim faaliyetlerinden ¢1kig temel olarak tagit yatiimlar ile tagit satiglar arasindaki nakit
farkim yansitmaktadir,
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2019 yilina gelindiginde Sirket 16 milyon TLye yakin nakit artts1 yaratmustir. Bu gelismede 2019
yilinda, 2018 yilinin aksine gerileyen net kredi kur fark giderleri sayesinde 16.120.271 TL dénem
kan elde edilmesi, ticari bor¢larda yasanan 21,6 milyon TL artig kaynakli isletme sermaye
finansmar, 20,0 milyon TL tutarinda gergeklesmemis yabanci para ¢evrim fark: diizeltmesi (riskten
korunma amagh tiirev araglarin gayri nakdi gideri) nakit akimlarma olumlu katk: yaparken, tagt
alim kaynakli nakit gikiglan azaltic1 etki yapmigtir. Boylelikle faaliyetlerden elde edilen nakit akigt
45,2 milyon TL olarak gergeklegirken, yatiim faaliyetlerinin net nakit ¢ikisi bu rakamin altinda
kalmisgtir.

2020 yalinda da nakit artig1 devam etmig ve 42,7 milyon TL olmugtur. Bu artigta en biiyiik katkiy:
85.819.262 TL olan dénem kan ve 93,0 milyon TL’ye ulagan net finansal borglanma yapmugtr.
2020 sonunda nakit ve nakit benzerleri (finansal yatirim!lar harig) 20,8 milyon TL’den 63,5 milyon
TL’ye ylikselmistir. Bu dénemde Sirket finansal yatirimlara da 18,4 milyon TL kaynak aktarmrgtir.
Tagrt yatirmlan 2020 yili boyunca 260,2 milyon TL tutarinda olup, net yatiim faaliyeti kaynakl
¢ikis 116,8 milyon TL’dir.

30 Eylil 2021 itibariyle donem sonu nakit ve nakit benzerleri 71,2 milyon TL artarak 134,7 milyon
TL seviyesine gelmistir. 2020 yilina benzer gekilde nakit artisina en ciddi katkiyr 107.732.212 TL
olan dénem kar1 ve 150 milyon TL’ye ulasan net borglanma yapmustir. 2021 yilinm ilk 9 ayinda
tagit yatinmlar1 dahil net yatinm faaliyeti kaynakl nakit ¢ikis1 184,9 milyon TL’dir. Bu dnemde
Sirket finansal yatinmlara da 15,1 milyon TL kaynak aktarmmstir.

Sektore dzel ve dolayistyla Sirketin nakit pozisyonunu da olumlu etkileyen bir durum ikinci el arag
satiglan ile ilintilidir. 2. el araglar Sirket tarafindan sansm gergeklegtigi donemden yaklagik 3 yil
once alimu yapilan tagitlan igermektedir. Nitekim finansal tablolarda yer alan nakit akim tablosunda
bu etki “Maddi duran varliklann elden gikanlmasimdan kaynaklanan kayiplar (kazanglar) ile ilgili
diizeltmeler”, “Maddi duran varlik satigindan kaynaklanan nakit girigleri” ve “2.¢l arag stoklarmdan
sikas(tastt satis1)” kalemleri tizerinden Sirketin nakit pozisyonuna yansttilmaktadir. Diger bir deyisle
Sirket ikinci el arag satign yaptiginda ilgili dénemde satisa iliskin bir nakdi maliyet harcamast
yapilmadifindan satis gelirlerinin tamamm nakit akim tablosuna pozitif olarak yansimaktadir.

5.5.4 Kargihklar ve Teminat, Rehin, Ipotek ve Kefaletler (“TRIK”)

30 Eyhil 2021 itibariyla $irketin operasyonel kiralamadaki araclan iizerinde alinan kredilere
istinaden tesis edilmis olan 792.073.496 TL (31 Arahk 2020: 579.202.503 TL; 31 Aralik 2019:
456.141.549 TL;31 Aralik 2018: 370.548.368 TL) tutarinda rehin bulunmaktadir.

Rehinler diginda Sirketin 30 Eylal 2021 itibariyle farkli yatirim amagh gayrimenkulleri tizerinde
alinan kredilere istinaden tesis edilmig 55.000.000 TL tutarndaki ipotek bulunmaktadir (31 Aralik
2020: 51.000.000 TL, 31 Aralik 2019: 49.600.000 TL, 31 Arahk 2018: 37.000.000 TL). Yine aym
tarih itibariyle Sirketin binalan iizerinde alinan kredilere istinaden tesis edilmis 8.000.000 TL
tutarindzki ipotek bulunmaktadir (31 Aralik 2020: 8.000.000 TL; 31 Aralik 2019: 8.000.000 TL;31
Aralik 2018: 8.000.000 TL). Verilen teminatlar, teminat mektuplarindan olugmakta olup 30.09.2021
itibariyle 111.830 TL’dir (31 Aralik 2020:246.311 TL; 31 Aralik 2019: 342.804 TL; 31 Arahk

2018:467.188) "\
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Kosullu Borglar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Verilen rehinler 370.548368 456,141,549 579.202.503 792.073.496
Verilen teminatlar 467.188 342,804 246.311 111,830
Verilen temlikier < 19.474.174 32.648.371 37.014,937

| Ipotekler 45.000.000 57.600.000 59 000,000 63.000.000
Toplam 416.015.556 533.558.527 671.097.185 892.200.263

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

5.5.5 Borgluluk ve Likidite Rasyolar
Borgluluk Anallzf (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Kisa Vadeli Finansal Borclar 200.071.384 218.362.939 242,032,748 315.823.659
Uzun Vadeli Finansal Borglar 156.888.036 149.869.086 220.125.319 298.554.875
Nakit ve Nakit Benz. ve Fin. Yat. 4.970.689 20.851.520 81.934.445 168.180.732
Net Borg (Nakit) 351.989.231 347.380.505 380.223.622 446.167.802
Ozkaynak 46.442 468 70.078.424 154.706.025 256.337.076
Net Borc.fﬁzkaynak T.58 4,96 2,46 1,74
FAVOK* 90.320.868 105,595.091 151.144.944 243.817.273
Net Bor¢/FAVOK 3,00 3,20 1,99 1,83
Likidite Oranlar 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Cari Oran 0,29 0.37 0,66 0,79
Asit-Test Oram 0,21 0,18 0,38 0,54
Nakit Oran 0,02 0.08 0,24 0,39

* 30.09.2021 FAVOK rakamt 01,10.2020-30,09.2021 aras: toplam tutan gtstermektedir,

Cari Oran: Donen varliklarin, kisa vadeli borglan karsilama oramdur.

Asit-Test Oram: Likit varliklarin kisa vadeli yiiklimlitliiklere oram ile hesaplanir. Hesaplama yontemi olarak
bilangoda, donen varliklardan stoklarin gikarilmasi sonucu bulynan rakamin, kisa vadeli bor¢lara béliinmesi

ile bulymur.

Nakit Oran; Hesaplama yontemi olarak bilangoda, nakit ve nakit benzeri varliklarin, kisa vadeli borglara
bolinmesi ile bulunur. Sirketlerin nakit varliklan ile kisa vadeli borglarmmm ne kadarhk kismmm

bdeyebilecegini gosterir.

Mali Yap1 Gistergeleri 31.12.2018 31122019 31.12.2020 30.09.2021
Kaldirag Oram 0,89 0,35 0,77 0,73
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,11 0,15 0,23 0,27
KV Yiliimfiliklet/Toplam Varliklar 0,51 0,53 0,40 0,36

UV Yiikiimlilikler/Toplam Variiklar 0,38 0,33 0,36 0,36
Ort. Alacak Vadesi (giin) 7 7 6 6

Ort. Borg Vadesi (giin) 25 50 60 39
Nalkif Cevrirn Hizt (giin)* -18 -3 =54 -33
Isletme Sermayesi (150.050.459) (158.641.309} (91.552.303) (71.774.723)

* Stoklar aslinda satilacak olan arabalar oldugu igin sifir olarak abnmigtir. Stoklar kalemi, heniiz kiralamaya gitmemis araglar ile
kiralamadan dtnen 2.el satisa hazir tagitlardan olugmaktadir. 86z konusn tagitlarin kiralama ve 2.el satiglarinin, Sirket envanterine
f

girdikten birkag giin sonra gergeklesiyor olmasi nedeniyle bu varliklar stok olarak degerlendirilmemistir.
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6. DEGERLEMEVYE ILiSKIN TEMEL HUSUSLAR
6.1. Deferlemede Baz Alinan Finansgal Veriler

Degerlendirmemizde yer alan veriler, Sirket’in 31.12.2018, 30.12.2019, 31.12.2020 il sonu ve
30.09.2021 tarihli ara dénem finansal tablolari ile bunlara iligkin Edit Bagimstz Denetim Hizmetleri
A.§. taralindan hazirlanan §zel bagimsiz denetim raporu ve Lider Gayrimenkul Degerleme AS.
tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlan ile kamuya agik kaynaklardan edinilen
bilgiler, talebimiz iizerine $irket yonetimince saglanan 2021 — 2031 projeksiyonlarma ait veriler ve
bilgiler ile Tera Yatimm Menkul Degerler A.$.’nin analizlerine dayanmaktadir. Veri platformu
olarak Finnet Analiz Expert Veri Platformu kullanilmagtir.

Iigili dénemlere ait finansal tablolara ve bunlara iliskin bagimsiz denetim raporlarina Sirket’in
www.liderfilo.com.tr ve www.kap.org.tr adreslerinden ulagilabilir,

6.2. Degerlemeye iliskin Varsayim, Smurlayic1 Sart, Ozel ve Olagandis: Durumlar
Degerleme raporunun olugturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigter:

¢ Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandigi mali kriz, dogal afetler, olagandisi
siyasi ve yasal degigiklikler, 5ngorillemez hukuki geligmeler vb. gibi) ahsilagelen disinda bir
engel olmadan igletmenin strdiiriilebilirligi esasma gore ongoriilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecegi,

¢ Sirket’in yonetim ve persone! kadrosunda igletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini
ctkileyecek, ahsilagelen personel déniisiimii disinda olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacagi,

o Tirkiye ve diinya ckonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki varsaymnlar
boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gstermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica
olaganiistii herhangi 5zel bir varsayimda bulunulmamusgtur.

Sirket degerlemesi, deperi etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate alinmast ile hesaplamr. Bu
faktorleri goyle siralayabiliriz;

e Igletmenin gegmisi,

® Ekonomik yap ve igletmenin iginde bulundugu sektoriin genel goriiniimi,
Isletmenin mali yapisi,

Isletmenin sabit ve dénen varhiklarinin yapisi ve degerleri,

Aym ya da benzer sektbrlerdeki halka agik girketlerin piyasa degerleri

 YATIRDA ManiaN dery
42 \/ o < jery



Q» TERA Yatinm

7. DEGERLEME YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR

LDR Turizm A.§.’nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla agagidaki iki temel yontem
tizerinde galisilmigtir.

¢ Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Analizi
® Piyasa Carpanlan Analizi

indirgenmig Nakit Akimlan (INA) Analizi, varsayima dayamlarak sirketin faaliyetlerinin igsel
degerini bulmaya odaklamir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirketin spesifik risklerini de
barindirarak kapsamh bir degerlendirme imkam sunar.

Garpan Analizi ySntemi, borsada islem goren benzer sirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama
imkam vermektedir.

Degerleme metodolojileri, sektériin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmis ve soz
konusu kiiresel Slgekte kabul gbrmiis yéntemlerin sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatine varilmgtir.

Tera Yattrim Menkul Degerler A.S., degerlemede kullamilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir
oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul §lgiide
degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykin olduguna iligkin bir giipheye ulasilmamsgtir;
bununla birlikte, Tera Yatiruim Menku! Degerler A.S. elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ve ticari/hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim
taahhiit etmemektedir.

7.1 Gelir Tablosu Projeksiyonu

Sirket’in baglica 2 ana gelir kalemi bulunmaktadir. Bunlar faaliyet kiralamasi geliri ve 2. ¢l arac
satig geliridir.

S8z konusu satis gelirlerinin ileriye déntk hesaplanabilmesi icin Oncelikli olarak tasit filosunun
projeksiyonu gerceklestirilmistir. Agagidaki tabloda arag filosuna ait gegmis ve projeksiyon dénemi
verileri yer almaktadir,

Filo Gelisimi

Firma, toplam filosunu 10 sene igerisinde 2021 yil sonuna gore ciddi bir oranda artirarak, 7.596
adete ulaghirmay: hedeflemektedir. 2021 yilinda satilan arag sayis: icerisinde 2 adet, alinan arag
sayisinda 1 adet tekne mevcuttur. Bir diger deyigle 2021 yilinda tekne harig¢ tagit satis1 1.658 adet
iken, ahnan tagit sayis1 da 1.607 adettir. Projeksiyon dénemi i¢inde tekne alim ve satimi
yaptlmayacagi varsayilmgtir, 2022-2031 dénemi igin Yillik Bilesik Biiytime Orant (YBBO) olarak
bakilhginda %7,0 yillik bilyiimeye denk gelmektedir. Bu biiyiimenin agirhkls kismi ilk 5 sene
olarak 6ngériilmiigtir. Filo doluluk oramnin projeksiyon dénemi boyunca %93-95 bandinda olmas:
beklenmektedir.
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Toplam File 2021T | 2022T | 2023T | 2624T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030F | 20311
D8nem Bagi Filo 3896 | 3.844 | 4433 | 5566 | 6.599 | 7.346 | 7.541 | 7.564 | 7572 | 7580 | 7.58%

Satelan Avag Sayist 1660 | 1311 | L368 | 1.567 | L8536 | 2410 | 2585 | 2602 | 2605 | 2607 | 2.610

Alnan drac Savist 1608 | 1900 | 2500 | 2.600 | 2.603 | 2.605 | 2.608 | 2.6{0 | 2643 | 2o6f6 | 2.618

Ddnem Sonn Filo 3.844 | 4433 | 5566 | 6.599 | 7.346 | 7.541 | 7564 | 7.572 | 7.580 | 7588 | 7.596

Kiralanan Arag Sayisi | 3.540 | 4.123 | 5232 | 6203 | 6.978 | 7.164 | 7.185 | 7.193 | 7.200 | 7209 | 7217

Filo Doluluk Oram %92,1 | %93,0 | %94,0 | %,0 | %950 | %950 | %950 | %950 | %950 | %950 | %950

Kaynak: Sitket Varsayimlar, Tera Yatinm Analizleri

7.1.1.Faaliyet Kiralamas: ve 2. El Ara¢ Satis Gelirleri

2018 ve Oneesi donemde daha Snceden belirtilen sebeplere bagl olarak kiralama gelirlerinin net
satig gelirlerinden aldig1 pay daha yiiksek iken ézellikle 2020 yilindan itibaren sektorel gelismeler
(pandemi nedeniyle tretim kismtisy, OTV diizenlemeleri vb.) ve kur artisi nedeniyle artan tagit
fiyatlarina bagli olarak ikinci el arag satig gelirlerinin agirhg dnemli oranda artmugtur.

S6z konusu faaliyet kollarnin gelirlere katkisinmn projeksiyonu yapilirken yukarida tahmini
gergeklegtirilen arag alim ve satislan chginda arag bagina gelir projeksiyonu da yapilmzgtr.

Arag bagina kiralama geliri projeksiyonlan esnasinda enflasyon tahminlerinin {izerine %3 oraninda
ilave/spread ile 2022 yilindan itibaren projeksiyon gergeklestirilmistir. 2021 yil sonu tahminleri
esnasinda §irket yil sonu gergeklesmeleti lizerinden hesaplama yapilmustur,

Ikinei elde arag satig sayisuun hesaplanmasinda, ilgili senede satilan arag sayisi, 3 sene $nce satin
alinmuy araglarin %85’ ile 4 sene nce satin alinan araglarin %15’ inden olugan toplam tutara esit
olmaktadir. Omek vermek gerekirse, 2025 yilinda satlan arag sayisi, 2022 yihnda satin alinrmig olan
arag sayistmn %85%i (1.615) ve 2021 yihnda satin alinmis arag sayisinm %15%inin (241)
toplamindan olusmaktadir. Bu ortalama hesap, Sirket’in is modeli ile ilgilidir. Sirket aldig: araglary
ortalama 3 sene kiralamaya vermekte ve sonra elden ¢ikarmaktadir. ikinci el arag sats gelirinin
hesaplanmas1 ise, aym mantikla 3 sene evvel alinmus araglarin maliyetlerine ortalama 3 senelik
toplam enflasyon ahindiginda belli bir yipranma pay1 konularak hesaplanmigtir. Arag kiralama
gelirleri projeksiyon yilh ve 8nceki yila ait kiralamadaki arag sayisimn ortalamasi kullanilarak
hesaplanmaktadir. Yipranma pay: fivat artisi eksi ortalama 3-4 yillik kiimiile enflasyon olarak
hesaplanmigtir. 2021 ytlinda sifir olmasinin sebebi, 2.l satig fiyatlarmin talep sebebiyle ¢ok artmasi
ve bu sebeple yipranma payimn ortadan kalkmus olmasidir. Yillik ortalama enflasyon tahminleri
Tera Yatirim tarafindan gergeklegtirilmigtir. Aralik 2021 ve Ocak 2022 aylik TUFE gergeklesmeleri
sebebiyle 2022 yih ortalama enflasyon beklentileri yikselmis olup, takip eden yillarda enflasyon
orantannda kademeli gerileme beklenmektedir.

Ortalama Enflagyvon 2021 2022T | 2023T | 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T
Ortalama TUFE 19.6% | 47.5% | 285% | 162% | 136% | 11,1% | 97% | 9.7% | 97%

Enflasyon 3yil foplam* | 47.3% | 79,3% | 955% | 92,1% | 58,5% | 40.9% | 35.8% | 33,3% | 33.3%
Enflasyon 4yl toplam** | 63.5% | 94,8% | 107.8% | 111.7% | 105.7% | 69.4% | 52.,0% | 46.9%

* Son 3 yillik kilm@le yillik ortalama enflasyon ** Son 4 yillik kiimiile yillik ortalama enflasyon
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Arag¢ bagma faaliyet kiralamasi geliri hesaplanirken ilgili d8nem ve bir onceki dénem sonlarmin
kiralamadaki ara¢ sayisimn ortalamasi alinmakta ve ilgili donemin faaliyet kiralamasi gelirine
boliinmektedir, Omegin 2022 yilimn faaliyet kiralamast gelini hesaplamrken, 2021 ve 2022 willan
igin sirasiyla 3.540 ve 4.123 adet olarak dngdriilen kiralamadaki arag sayisimn ortalamasi, arag
basina gelir ile carpilmaktadir.

Satilan araglarn birim fiyatlan hesaplamirken ise daha onceden de ifade edildigi tizere araglarm
geemis donem (3 ve 4 sene dnce) satin alinma fiyatlar ve toplam 3 ve 4 yillik enflasyon oranlan
kullamImaktadir. Hesaplanan arag bagina satig fiyati ile satilmas: 6ngrillen arag adedi ¢arpilarak
toplam ikinci el ara¢ satig gelirlerine ulasilmaktadir. Projeksiyonlar arag kiralamasi ¢ercevesinde
gergekiestirildigi icin 2021 yil1 arag bagina gelir tekne harig arag satis gelirlerinin arag satis adedine
boliinmesi ile hesaplanmastir.

Bin TL 201 2022T 2023T 204T 2025T
Faaliyet Kiralamasi Gelirleri 179842 297.132 476.801 694.727 933,944
Kiralamadaki Arag Sayisi 3.540 4.123 5.232 6.203 6.978
Arag Bagina Gelir 51,5 77.6 1019 121,5 141.7
Bin TL 2021 2022T 2023T 2024T 2025T
Ikinci E Arag Satis Geliri 282,910 311,951 521.120 680.628 993.034
Tekne Satis Geliri 2772 - - - =
Saulan Arag Sayisi (tekne haric) 1.658 1.311 1.368 1,567 1,856
Arag Basina Gelir 170.6 238.0 381.0 434.5 5350
Yipranma Paw -3% -28% -A3% -16% -22%
Bin TL 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Faaliyet Kiralamas: Gelirleri 1.143.378 1.323.800 1.513.672 1.729.103 1.975.196 2.256313
Kiralamadaki Arag Savisi 7.164 7.185 7.193 7.201 7.209 7.217
Ara¢ Basina Gelir 161.7 184,5 2105 2402 274,1 312,8
ikinci El Arag Satis Geliri 1.510.899 1.853.530 2.119.460 2.401324 2.718.820 3.075.121
Tekne Satig Geliri - - - - - -
Satilan Ara¢ Sayisi (tekne haric) 2410 2,585 2,602 2.605 2.607 2610
Arac Bagma Gelir 626.9 7170 814,5 921.9 1.042,7 1.178,2
Yipranma Pay -13% -11% -10% -10% -10% -10%

Kaynak:§irket Varsayimlan, Tera Yatiim Analizler
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7.1.2.Diger Satis Gelirleri

Toplam net satig gelirleri igerisinde %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 gelitler bir nevi kira sézlesmesine ve operasyona bagh gelirler olarak
goriilebilir. Projeksiyon dénemi igin bu gelirlerin gegmis dénemde faaliyet kiralamasi gelirlerine
oram dikkate alinmmstir.

Bin TL 2021T 2022-2031T
Diger Gelirler 10.778 16.342-124.097
Kiralama Gelirlerine Orant %60 %45,5

Kaynak:Sirket Varsayimlan, Tera Yatimm Analizleri

7.1.3. Maliyet Projeksiyonu

Sirket’in gegmis donemlerindeki faaliyet dongiisii dikkate alinarak, hesaplanan projeksiyon
donemleri boyunca her donem icerisinde satilan araglarin sayisi, 3 sene 6nce satin alinmig araglarin
%85 ile 4 sene 6nce satm alinan araglarin %15°inden olugan toplam tutara egit olmaltadir. Satilan
araglarin maliyet hesaplamasina Srnek vermek gerekirse, 2023 yihinda satilan arag maliyeti, 3 yil
once 2020 yilinda satin alinan araglarin %85°1 iizerine aym ddneme ait ortalama enflasyon oram
eklenmesi ve 2019 yilinda satin alinmg olan araglarn %151 iizerine uygulanan 4 yillik ortalama
enflasyon ile hesaplanan tutardan olusmaktadir. Buna gore 2021 yilinda %43,9 olan arag satiglarinm
briit kar marj: 2023 yilinda %52,4°e ulagmakta ve kademeli olarak %23,5 seviyesine gerilemektedir.

Satislarin Maliyeti (TL) 2021 2022T 2023T 2024T 2025T
Arag satiglarinin maliyeti | 160.143,386 151.280.339 247.913.136 367.341.511 632.494.295
Briit Kar Marij %430 %51,3 %52,4 %A46,0 %36,3
Kiralama Maliyeti 44.257.361 73.121.284 114.432.213 166.734.575 224.146.447
Amortisman Giderleri 9,599 50,000 50,000 50.000 50,000
TOPLAM 204.410.346 224.451.623 362.395.349 534.126.085 $56.690.742
Satiglarin Maliyeti (TL) 2026T 2027T 2028T 2029T 20307 2031T
Arag satiglarinin maliyeti | 1.087.591.952 | 1.386.350.231 | 1.617.006.621 | 1,836.178.748 | 2.078.953.049 | 2.353.826.275
Briit Kar Marji %28.0 9425,2 %237 %23.5 %23.5 %23,5
Kiralama Maliyeti 274.410.796 | 304474.045 | 348.144.456 | 397.693.747 | 454.295.047 | 518952014
Amortisman Giderleri 50.000 50.000 50,000 50.000 50,000 50.000
TOPLAM 1.362.052.748 | 1.690.874.276 | 1.965.201.076 | 2.233.922.495 | 2.533.298.097 | 2.871.828.280

Kaymak; Sirket Varsayunlan, Tera Yatirm Analizleri

Kiralama maliyetleri tarafinda ise 2018 yili Agustos aymda yasanan kur yiikselisi ve akabinde
yurirlife giren TL s8zlesme yapma mecburiyeti sonrasi kiralama maliyetlerinde 6nemli artig
yaganmugtir. Bu artigin sonucu Sirket’in gegmis (2018-2020) vallan arasimdaki donem i¢in ortalama
ara¢ kiralama maliyetinin arag kiralama gelirlerine oraru %27,9 olarak gergeklesmistir. 2020 yil1 9
ayhik doneminde bu oran %21,1’e gerilerken, 2021 yihmin tamaminda %24,6 olarak ger¢eklesen
kiralama maliyeti / faaliyet kiralamasi gelirleri oran: dikkate alinarak 2021 ve 2022 yillan igin aym
oran (%24,6) degerlendirilmig, 2023 — 2026 willan i¢in %24, 2027 — 2031 doénemi icin ise %23

olarak projekte edilmisgtir.
TEM
YANBMNEIDR\AERERLER
\/ ANONIM $IRKET
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Faaliyet giderleri pazarlama & satiy ve genel yonetim giderlerinden olusmakta olup, gegmis
dénemde net satiglann binde 2-3’ii seviyesinde gerceklesmistir. Pazarlama ve satig giderleri
igerisinde en Gnemli kalem net satiglanin binde 3’line tekabiil eden personel iicret giderleridir,
Benzer sekilde genel yonetim giderleri igerisinde de en fazla agirliga sahip kalem personel ile ilintili
giderlerdir. Sirketin projeksiyon dénemleri boyunca artan faaliyetleri nedeniyle personel sayis1 aym
oranda artmayacak oldugundan s6z konusu giderlerinin net satislara orammn %2,7 ile %1,7 oranlart
arasinda seyredecegi varsayilmigtir,

FPaaliyet Giderler - TL 2021T 2022T 20231 2024T 2025T
Pazarlama&Satis Giderleri 1.212.097 1.708.591 2.797.848 3.861.700 5.404.615
Net Satiglara Oram 0,3% 0.3% 0.3% 0,32 0,3%
Genel Yénetim Giderleri 10.478.812 16.777.30% 24.500.265 32.525.926 41.530,793
Net Satislara Oram 2,2% 2,7% 2.4% 2.3% 2,1%
Toplam Faaliyet Giderleri 11.690.909 18.485.897 27.298,113 36.387.626 46.935.407
Net Satiglara Oram 2,5% 3,0% 2.7% 2.6% 2.4%
Faaliyet Giderler - TL 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Pazarlama&Satiy Giderleri 7.422.984 8.879.014 10,152,741 11.543.667 13.120.304 14.903.898
Net Sansiara Oram 0.3% 0,3% 0.3% 0.3% 0,3% 0.3%
Genel Ydnetim Giderleri 48.954.062 55.812.167 63.150,324 T1.422.175 80.701.518 94.881.606
Net Satiglara Oram 1,8% 1,7% 17% 1.7% 1,7% 1,7%
Toplam Faalivet Giderleri 56.377.046 64.691.181 73.303.066 82.965.842 93.911.822 109.755.504
Net Satiglara Oram 2.1% 2.0% 2,0% 2.0% 2,0% 20%

Faaliyet kiralamasi gelirlerindeki briit kar marji gegmis dénemlerde istikrarh bir gekilde %73-79
bandinda gergeklesmis olmas: géz Sniinde bulundurularak projeksiyon dénemleri boyunca %77,5 -
%79,1 araligmda tahmin edilmigtir. Gte yandan, ikinci el arag satig kar marjinm da yine Sirket’in
gegmig donem performansina uygun olarak 2022 — 2023 projeksiyon dénemlerinde artarak yaklagik
%52 seviyesinde gergeklesmesi ve 2024 yilindan itibaren ikinci el ara¢ fiyatlarmin artig hizimn
gerileyebilecedi dngbriisiiyle giderek azalarak projeksiyon dénemi sonunda %23.5 olarak
gergeklesebilecegi varsayilmagstir,

Tiim bu geligmeler gergevesinde 2021/09 déneminde yaklagik %53,3 olan yilliklandmlms FAVOK
marjimn 2021 yilinda yaklagik %55 olmasi, projeksiyon déneminin ilk yillarinda artarak %60'n
lUzerine yiikselmesi ve ikinci el arag satiy kar marjimn %52 seviyelerinden %23 sevivelerine
gerilemesine paralel olarak takip eden yillarda azalmas: ve projeksiyon déneminin son senesi olan
2031 yilinda %45,4 olarak ger¢eklesmesi dngdriillmektedir.
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FAVOK (TL) 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
gﬁ;ﬁm‘]ms‘ 179.841 810 297.131.681 476,800,886 694.727.394 933.943 530
Eﬂ GER ] 285.681.928 311.951.341 521.119.741 680.627.541 993.034.148
Diger Gelirler 10.777.571 16.342.242 26.224.049 38.210.007 51.366.894
NET SATIS GELIRI 476.301.300 625.425.265 1,024,144.677 1.413.564.942 1.978.344.572
Arag Kiralama Maliyeti -44.257.361 -73.121.284 114.432.213 -166.734.575 -224.146.447
mfyi;t‘*h‘"m“ -160.143.386 -151.280.339 247.913.136 -367.341.511 -632.494.295
e 204410346 | 224451623 | -362395.349 | 534126085 | -856.690.742
BROT KAR 271.890.963 400.973.642 661.749.328 879.438.857 1.121.653.830
Degisim 36,3% 47 5% 65,0% 32,9% 27.5%
Brit Kar Marj: 57.1% 64,1% 64,6% 62,2% 56.7%
f:f;‘;‘:‘;la"“"' Brity %75,4 %75,4 %76,0 %76.0 %76,0
2. El Arag Satig Gellr A 0 o e
Bt Ko o %43.9 0451,5 452 4 9%446,0 %36,3
Faaliyes Giderleri -11.690.909 -18.485.807 27.298.113 -36.387.626 -46.935.407
+Amortisnan Giderleri 206.464 264245 189.744 206.176 224,269
FAVOK 260.406.518 382.751.991 634.640.959 843.257.407 1.074.942.692
Degisim 36,2% 47,0% 65.8% 32,9% 27,5%
FAVOK marit 54,7% 61,2% 62,0% 59.7% 54,3%
FAVOK (TL) 2026T 2027T 2028T 2020T 2030T 2031T
gﬁ}:{;m’a‘mas‘ 1.143.378.316 | 1.323.800.196 | 1.513.671.546 | 1.729.103.248 | 1.975.195.858 | 2.256.313.106
P}"C:‘: El Arag Satiy 1.510.898.981 | 1.853.529.890 | 2.119.460,145 | 2.401.324.087 | 2.718.820.288 | 3.075.121.430
Diger Gelirler 62385807 | 72.809.011 83251935 | 95.100.679 | 108.635.772 | 124.097.221
NET SATIS GELIRI 2.717.163.104 | 3.250.139.097 | 3.716.383.626 | 4.225.528.014 | 4.802.651.919 | 3.455.531.756
Arag Kiralama Maliyeti | -274.410.796 | -304.474.045 | -348.144.456 | -397.693.747 | -454.295.047 | -518.952.014
ﬁl’;‘i’;"i“s‘a"“‘“ -1.087.591.952 | -1.386.350.231 | -1.617.006.621 | -1.836.178.748 | -2.078.953.049 | -2.353.826.275
ff:ﬂ%t“,ﬁm -1.362.052.748 | -1.690.874.276 | -1.965.201.076 | -2.233.922.495 | -2.533.298.097 | -2.872.828.280
BRUT KAR 1.355.110.357 | 1.559.264.821 | 1.751.182.550 | 1.991.605.519 | 2.269.353.822 | 2.582.703.468
Degisim 20,3% 15,1% 12,3% 13,7% 13.9% 13.8%
Briit Kar Marj: 49,9% 48,0% 47,1% 47,1% 47,3% 47,3%
f;;"f;‘;":;f""" L %76,0 %77.0 %77.0 %77.0 %770 %770
i n",g :,a’:"'nf:;f L2 %280 %25, %237 %235 %235 %23,5
Faaliyes Giderleri -56.377.046 | -64.691.181 | -73.303.066 | -82965842 | -93911.822 | -109.755.504
+dmortisman Giderleri 244.189 266.121 200.263 316.854 346.125 368.352
FAVOK 1.298.977.500 | 1.494.839.761 | 1.678.169.752 | 1.908.956.331 | 2.175.788.125 | 2.473.316.315
Degigim 20,3% 15.1% 12,3% 13.8% 14.0% 13,7%
FAVOK marji 47,8% 46,0% 452% 452% 453% 453%
~ TER:
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7.2. Net Igletme Sermayesi

Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda 2018, 2019 ve 2020 yillani ile 2021 yilt 3. Ceyrek
finansal verileri baz alinmmsg olup, 6ncelikle ticari alacak ve ticari borg degisimleri incelenmistir, Bu
degisimlerin disinda ddnen varhklar ve kisa vadeli yiilkiimliiliikler igerisinde isletme sermayesine
etki eden diger kalemler de dikkate alinarak net igletme sermayesinde g&zlemlenen degisiklikler ve
projeksiyon dénemine iliskin beklentiler asagndaki tabloda belirtilmistir.

Istetiie Sermayesi

L) 31122018 3112.2019 31122020 30.09.2021 3L1Z2021T  31.12.2022T 31.122023T 31.12.2024T
Ticari Alacaklar 4480470 5413363 6722455  7.0047% 7.538.672  10.280.963 16835255  23.236.68¢
Ort. Alacak Vadesi
{giin) 7 7 6 $ 6 6 6 6

Ticari Borglar 9288571 30,252,795 24296692 22.M0L195 17273075 26442246 39714559  58.534.365
Ort. Borg Vadesi (giim) 25 50 60 39 37 43 40 40
Naldt Cevrim Hii (gin) 7 43 -54 -33 -3 -37 -34 -34
Tieari Alacak Ticari
Borg Degisimi (net) . 20031331 -7.265.195 -3467.767  -4.371.967 6426780 6718021 12418378
Net fyletme Sermavesi
Degisimi i 36.690.104  -1.184.302  2.249.465 3.272.343 3,801,729 282.058 6.132.517

Er';‘)’“‘ Sermayesi 311220257  3L12.2026T 311220277  31.122028T  3L122029T  3L12.2030T  3L12.2031T
Ticari Alacaklar 32.520.733 44.665.695 53.426.944 61.091.238 69.460.734 78.947.703 89.679.97¢
Ont. Alacak Vadesi
{giin) 6 6 I3 6 6 6 6
Tieari Borglar 82,148,427 111949541 138975968  161.523.376  I153.008.390  I73.513.568  196.760.061
Ort. Borg Vadesi (giin) 35 30 30 30 25 25 35
Nakis Cevrim Hize (giin) -2y 24 -24 24 -19 -9 -19
Ticari Alacak Ticari
Borg Degigimi (net) 14.330.013 17.656.151 18.265.178 14.883.115 -16.384.483 11.018.210 12.523.221
g:;‘:_ff;:;”e Sermayesi ¢ 513574 5.730.449 9.662.100 7357189 25102881 1702515  1.984.706

Altin ¢izilmesi gereken husus stok degisimlerinin nakdi bir isletme sermayesi ihtiyacina isaret
etmemesidir. Stoklann olusumu esas olarak stfir ara¢ alinlannin kiraya verilip verilmemesine ve
geemis yilarda almp kiralama dénemi sonrasi muhasebesel olarak 2. el olarak stoklarda
izlenmesine bagli olarak gekillenmektedir. Dolayisiyla sifir arag alimlan ashinda maddi duran varlik
yatirimi ve stoklar kalemi degigimi (ilgili hesap déneminde sifir arag girisi - 2.el arag ¢tkisi) olarak
nakit akim tablosunda yer alirken, kiralamadan dénen ve satis igin stoklarda bekletilen 2. el araclarin
nakdi ¢ikigi gegmis yillarda (yaklagik 3 sene 6nce) fiilen gereeklestirtlmistir,
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7.3 Yatinmlar
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Sirket, dzellikle tagit yatinmlan ile pazar paymm artirarak, daha hizh ve kaliteli hizmet sunabilmeyi
hedeflemektedir. Gergeklestirilmesi planlanan filo yatinmlar: ile hasilatiun ve faaliyet karinin
yiiksclmesine katki saglanaca@ 6ngoriilmektedir.

Tagit yatiimlari girketin ongordagii yilhk arag altmu ile projekte edilen arag alim bedelleri tizerinden
hesaplanmustir. Bu hesaplamamin detaylari agagida yer almaktadir. Birim arag ahm bedeli, bir énceki
senenin ortalama ara¢ bagi bedelinin iizerine ilgili projeksiyon yih icin tahmin edilen ortalama
enflasyon arti %2-3 arahfinda spread/prim eklenerek (arag birim fiyaty = [ara¢ birim fiyatiy.g
*(1+enflasyoni+spread;)] ) hesaplanmaktadir.

Bin TL 2018 2019 2020 202179 2021 2022 2023
Ara¢ Yahrumlan (tekne hari) | 115119 177977 260.255 301.296 380.002 675.951 1.160.234
Alman Arag 1279 1.542 1337 1.321 1.608 1.900 2.500
Arag Basina Yatnm Bedeli 90,0 1154 1947 2281 236,3 3558 464,
Bin TL 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Arag Yatwrumlan (tekne haric) | 1.426.253 | 1.650.669 | 1.868.916 | 2.116.018 | 2395792 | 2.712.557 | 3.071.204 | 3.477.265
Ahnan Arag 2,600 2.603 2 605 2.608 2610 2613 2616 2618
Arag Basina Yatirim Bedeli 5436 6342 7174 8114 9178 1.038.1 1.1742 1.328,1

Sirket’in, 2021-2031 projeksiyon déneminde yapmayi planladign filo yatirnmlarina ve diger duran
varliklar harcamalarmna ait tablo 6zeti asagida yer almaktadir, Gegmis donemde yapilan yatiim
amach gayrimenkullerin niteligi ofis yatirmdar.

Yahnmiar
(TL}

JL12.2018

31122019

31.12.2020

30.09.2021

31.12,2021T

31.12.2022T

31.12.2023T

31.12,2024T

Yatirim
Harcamalan
Yeni Arag

-115.119463

-177.976.869

-260.254 83¢

-301.295.527

-380.001.536

-675.051.083

~-1.160.234 458

-1.426.253.014

Tekne

-6.237.624

-6.237.624

Yatirm
Harcamalar
{MDV &
MODV)

-85.747

-123.261

-§6.600

-192.914

-192.914

-133 481

-168.829

-185.712

Yatrm
Amach
G.Menkul

-895.510

-14.100

-6.046.086

-3.570.429

-3.570.429

Teplam

-116.100.724

-178.114.230

-266.387516

-311.296.494

-390.002.503

=676.104.564

=-1.160.403.287

-1.426.438.726

Yatinm
Harcamalar
(Yeni
AragyNet
Satiglar

51,64%

69,75%

71,03%

84,25%

82,40%

132,49%

117.40%

99.80%

Yatirim
Harcamalar
(MDV
&MODVY
Net Satiglar

0,04%

0,05%

0,02%

0,05%

0,04%

0,02%

0,02%

0.01%
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‘Y,;?[“')"""“' 3L122025T | 3L122026T | 311220277 31.12.2028T 3L122029T | 31.12.2030T 31.12.2031T

Yatirnm
Harcamelan | -1.650.669.022 | -1,868.915.758 | 2.116.018.454 | -2.395.792.361 -272.557.173 | -3.071.203.724 | -3.177.269.495
Yeni Arag

Tekne

Yatinm
Harcamalan
MDV &
MODV)
Yaarm
Amagh
(i.Menkul

-204.283 <224 711 249674 -277.400 -308.225 -342.465 -380.508

Toplam -1.650.873.305 | -1.869.140.469 | -2.116.263.127 | -2.396.069.760 | -2.712.865.398 | -3.071.546.188 -3.477.650.002

Yatinm
Harcamalar
(Yeni
Arag)/Net
Satislar

Yatinm
Harcamalari
(MDV & 75,53% 66,21% 64.74% 64,34% 64.,06% 63,82% 63,61%
MODV)/Net
Satiglar

74. Carpan Analizi

Piyasa carpanlart yontemi, benzer sirketlerin uygun piyasa carpanlarimn kullanilarak analiz
edilmesine dayanmaktadir. Bu metod etkin igleyen ve spekiilasyonun vapilmadigi durumlarda
hisselerin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artign ve buna bagli olan risk
diizeyini yansittif varsayimim esas almaktadir.

Garpan analizinde, LDR Turizm A.S. ile dogrudan ilgili bir borsa endeksi ve/veya aym faaliyet
konusuna sahip yurt igerisinde tek firma Operasyonel Arag Kiralama Sektorii igerisinde yer alan
Escar Turizm Tasimacihik Ticaret A.S. firmasidir. Bununla birlikte gesitlilik saglanabilmesi icin
otomotiv ve ulagtma gibi alanlarda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin garpan degerlerinin de
kultamlmasina karar verilmigtir. Otomotiv ve ulagtima sektériinde yer alan ve piyasa degeri 4
milyar TL iizeri olan firmalar degerlendirmeden harig tutulmugtur.

Aynca, yurtdiginda $irket ile benzer i kolunda faaliyet gosteren degisik blyiiklukteki ve farkl
tilkelerden benzer firmalar secilmeye ¢aligilmugtir.

Benzer girket ¢arpanlan hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Firma
Degeri/FAVOK, Fiyat Kazang Oram (F/K), Piyasa Deperi/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma
Degeri/Net Satiglar carpanlan tercih edilmistir. Piyasa carpanlan kapsammda carpan degerleri
Finnet Analiz Expert Veri Platformu 17.03.2022 tarihi itibaryla saglanmistir.
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Yurtici Benzer Sirketler

SIRKET PD (TL) AGIKLAMA
] ) 1993 yilinda kurvlan Beyaz Filo gliniimiiz itibariyle 2.el otomobil
B F]I{‘)AO;O St 750.646.875 mizayedesi, sifir arag filo satig, perakendecilifi ve sahiy sonrasi
il hizmetler konulannda aktif olarak ¢aligmaktadir,
. Escar Turizm 2001 yilinda kurulmug olup, gliniimiiz itibariyle faaliyet
Escar Tﬁi‘;gaa%mmhk 1.914.618.000 alami ise; gofirill ve gofiirsiiz olarak sahibi bulundugu her tirli motorlu
. veya motorsuz kara, deniz ve hava tagitlarim kiraya vermeldedir.
Karsan, 1966 yilinda 269 yatimimar tarafindan kurulan ve 1998
Karsan Qtomotiv 3.753.000.000 vilmdan itibaren Inan Kirag yonetiminde hafif ve agir ticari arag
tiretimi yapan Bursa merkezli bir otomotiv sirketidir.
Reysas Laojistik 1.142.560.000 1989 yihnda kurulmug olup oto tasima, lojistik, uluslararas: tagima,
o akaryakit tagima, depolama hizmetleri vermektedir.
_Trabzon Liman Dogu Karadeniz B&lgesi'nin en Snemli limam olma Szelligini
Isletmeciligi A.S 590.940.000 tagiyan Trabzon Limanr'nin 3¢ yillik igletme hakka, 2003 yihnda
Albayrak Grubu tarafindan devralinmstir.
Tureks Turizm 2002 tarihinden bugiine turizm, personel ve égrenci tagimacihigy, filo
Tagimacilik A.S. 1.361.880.000 arag kiralama, 8zel yapim arag kiralama, gehir igi gevre temizlizi ve ig
makinas1 kiralanmas: alanlarinda faalivet gdstermekicdir.
Tiimesan Motor ve 1975 y1linda kurulan ve 2004 yilinda zellestirilip Albayrak Holding'e
Traktdr Sanayi A.S. 1.892.900.000 saiifan firma gimimiiz itibariyle traktdr ve motor diretimi alaminda
faaliyet gdstermektedir,
Kaynak: Finnet Analiz Expert Veri Platformu
Yurtdis: Benzer Sirketler
SIRKET ULKEBORsas1 | TD (v “::)ABD FAALIVET KONUSU -AGIKLAMA
- Fransa’da kurulu olan, mobilite servis firmas1 olup,
g‘;;"pw Mobility Fransa EPA 2767 migterilerine binek araglardan hafif ticari araglara
i dagilan bir yelpazede kiralama hizmeti sunmaktadr.
Almanya mengeili uluslararasi mobilite hizmet saglayici
Sixt SE Almanya 5.836 bir firma olup, arag kiralama, gofr seglama ve arag
pavlagim hizmetleri sunmalktadir,
CIA De Locacao . Brezilya’da kurulu olup, motorlu araglarm kiralama
Das Americas FabRIBYME i hizmetini saflamaktadir,
. . Ingiltere menseili olup, alkesinin en biyiik ticari arag
Redde Northgate Plc Suudi Arabistan hiae kiralama  girketidir.  Ispanya’da da  faaliyet
TADAWUL g
_gbstermektedir.
. Tayland’da yerlesik olup, uzun sireli arag kiralama
mzﬁ c‘;‘““’ Tayland BXK 46 hizmeti saglamanin yam sira mosterileri igin dizayn ve
maodifiye arag hizmeti de sunmaktadar,
Krngthai Car Rent Ingiltere 63 Tayland da uzun stireli ara¢ kiralama ve ikinei €l arag
& Lease g satigi ile igtigal etmektedir,
Carmax Inc. Hindistan 16.802 ABD’de kzurulu olup, ara¢ kiralama ve satig hizmet
vermektedir,
United International | Amerik Birlesik 964 Suudi Arabistan’da arag kiralama hizmeti saglamaktadur.

Kaynak: Bloomberg Terminali
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YURTICI BENZER SIRKETLER 17.03.2022
Bilanco Dénemi 202112
F/K FD/FAVOK PD/DD FD/NET SATISLAR
Beyaz Filo 19,73 20,94 3,78 648
Escar Turizm Tagimacthik 7,36 813 3,64 4,56 ]
Karsan Otomotiv 3495 13,67 3,79 2,63
Reysas Lojistik 000 7.34 1,22 2,58
Trabzon Liman 9.59 832 4,23 5,02
Tureks Turizm Tagimacihik 26,02 13,21 3,68 232
Timosan Motor ve Traktér 3743 12,51 1,89 1,91
MEDYAN 14,66 12,51 3,68 2,58
Kaynak: Finnet Analiz Expert Veri Platformm
YURTDISI BENZER SIRKETLER 17.03.2022
Bilango Dinemi 2021/12
F’K FD/FAVOK | PD/DD | FD/NET SATISLAR
EUROPCAR MOBILITY GRCQUP - 14558 1,56 2,79
SIXT SE 21,08 12,22 3,75 4,28
CLA DE LOCACAQ DAS AMERICAS 13,41 8,51 2,58 224
UNITED INTERNATIONAL TRANSPO 14,58 5,33 2,76 3,29
KRUNGTHAI CAR RENT & LEASE 9,39 3,76 0,94 217
REDDE NORTHGATE PLC 10,54 4,81 1,13 1,34
SYNERGETIC AUTO PERFORMANCE - 6,40 1,49 2,34
CARMAX INC 14,33 13,57 3,20 0,80
MEDYAN 13,87 6,40 2,07 2,57

Kaynak: Bloomberg Terminali

Otomotiv ve Ulastima sektdriinde yer alan sirketler arasindan hesaplanan ug¢ degerlere sahip
sirketlerin garpan degerleri hesaplama disinda tutularak garpanlarin medyan hesaplamas: dikkate

alimsgtir.

LDR Turizm A.S. [
Satiglar 476.301.309
FAVOK 260.406.518
Net Ker 140.285.954
Net Borg 454.635.986
Ozkaynaklar 288.870.811
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Yurt I¢i Renzer Sirket Carpanlor: (Medyan) 17.03.2022 tarihli —‘
F/K 14,66
FD/FAVOK 12,51
PD/DD 268
FD/NET SATISLAR 2,58
Yurt Dhp Benzer Sirket Carpanlar (Medyan) 17.03.2022 tarihli
F/K 13,87
FD/FAVOK 6,40
PD/DD 2,07
FD/NET SATISLAR 2,57
LDR Turizm A.S. Degerleme (Yurt igi Carpanlara Gire)

Carpan Sirket Degeri (TL) Afirhk Agirhklandirilmig Sirket 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
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LDR Turizm A.S. Degerleme {(Yurt Disi Carpanlara Gire)}
Carpan Sirket Defreri (TL) Agirhk AZrhiklandirilmig Sivket Degeri (TL)

486.490.234

F/K 13,87 1.945.960.934 25%
. 302.978.932

FD/FAVOK 6,40 1.211.915.729 25%
149.332.482

PD/DD 2,07 597.320.927 25%
191.959.430

FD/NET SATISLAR 2,57 767.837.722 25%

Toplam Deger 1.130.761.078

7.5. Carpan Analizine Gire Degerleme Sonu¢lan (TL)

Carpan Sirket Degeri (TL) Agirhk Afirhklandiriliimg Sirket Degeri (TL)
Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlan 1.673.£89.666 50% 836.794.233
Yurt digt Benzer Sirket Carpanlan | 1-130.761.078 50% 565.380.539
1.402.175.372
LDR Turizm A.S Sirket Degieri (TL) 1.402.175.372
Pay Sayisi 53.000.000
Pay Bagina Degeri (TL) 26,46

Carpan analizi ydntemiyle, LDR Turizm A.S. igin yurt i¢i ve yurtdigi benzer sirketlerin sonuglari
esit afulklandinlarak kullamilmigtir. Ayrica Firma Degeri/FAVOK, Fiyat Kazang Oram (F/K),
Piyasa Deperi/Defter Deferi (PD/DD) ve Firma Degeri/Net Satiglar carpanlan ile hesaplanan
degerler de esit olarak agirhiklandinlmistir. Buna gore sirketin piyasa degeri 1.402.175.372 TL ve
pay bag fiyat1 26,46 TL olarak bulunmustur,

Sirket filosunda bulunan ve 2021 yili 6ncesinde tedarik edilmis olan araglarm gercege uygun
degerinin son doénemlerde kur artig, pandemi ve ¢ip krizi gibi olgular nedeni ile yukan yonlit
hareketi Sirket’in hem aktif filo degerini hem de satilan araglar icin briit arag satig karhhFim dnemli
Olgiide artirmigtir. 2021 y1li éncesinde aktifte bulunan araglarin maliyet degeri ile gercefe uygun
degeri arasinda olusan deger artigimn, 2022 ve 2023 yillarinda satilacak araglar i¢in de briit karlilif1
artirmas: dngdrilmektedir. 2021 yihi ve takip eden dénemlerde yapilan ve/veya yapilacak olan arag
yatimmlarninda ikinci el arag briit satig kar marjimin énceki dénemlerde olugan briit kar marjindan
daha digiik olmas: ihtimali bylunmaktadir. Sirket’in 2020 ve 2021 hesap déneminde elde etmis
oldugn ikinci el arag satis1 kaynakh briit satig karliliga belirtilen sebepler 1le borsa carpanlar
uzerinden girket degerini artirmagtar.
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7.6.indirgenmis Nakit Akzmlar Analizi

INA (Indirgenmig Nakit Akimi) Analizi, bir girketin serbest nakit akimi iiretme yetenegi tizerinden
yapilan bir degerleme yontemidir. Bu yontemde serbest nakit akimlarmin bugtine indirgenmesi ve
nakit pozisyonun da eklenmesi ile olugan deger, sirketin dzsermaye degeri olarak kabul edilir.

Nakit akimlan projeksiyonlan, genellikle 5 ile 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon
déneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger) hesaplanmaktadr,

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarmn, agirliklandirilmig
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal borg
diglilerek girket degeri tespit edilir.

7.7.Indirgenmig Nakit Akimlar1 Varsaymlar

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akim Analizi’ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayinlar asafida siralanmistir:

v' Projeksiyonlar Tirk Liras: iizerinden yaptlimgtir, Aksi belirtilmedikge tiim parasal bitytiklitkler
TL cinsindendir.

v Indirgenmis Nakit Akimi1 Analizi gelecek on yulltk dSnem esas alinarak hesaplanmgtir.

V' Géosterge faiz olarak 10 yillik devlet tahvilinin bir yillik ortalamasi baz alinmustir.

v Daha dnce 5520 sayili Kurumlar Vergjsi Kanunw’na gore kurumlar vergisi orant %20 olarak
uygulanmakta iken son degisiklik ile 2021 yili igin %25°e; 2022 yili igin ise %23’ yiikseltilmis
ve karar Resmi Gazetede yayimlanmigtir, Takip eden yillar igin kurumlar vergisi oram %20
olarak varsayilmigtir,

7.8.Agrhklandinlng Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamas:

Sirkete ait ilerleyen dénemler igerisinde olusacag tahmin edilen nakit akimlarmm bugiinkii
degerinin tespiti i¢in kullamlan AOSM (Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti) parametreleri
agafidaki agiklamalar cergevesinde hesaplanmigtir,

Risksiz Faiz Oram (Ry): Tirkiye 10 yillik devlet tahvil faizinin 1 yillik ortalamas: da dikkate
alinarak %19,9 olarak ¢alismada kullamimistir.

Sirket Risk Primi: Sirket ve sektor ile ilgili olast riskler igin ilave %1 risk primi dikkate alinarak
sermaye maliyeti hesabinda kullanilmigtir.

Piyasa Risk Primi (Rp): Piyasa ortalama getiri beklentisi ilc risksiz faiz oran: arasidaki farktir.
Genel olarak piyasa ortalama getirisi olarak Borsa Istanbul 100 ¢ndeksinin belli bir déneme ait
ortalama getirisi, risksiz faiz oram olarak ise Hazine’ye ait tahvil faizi kullanilarak hesaplanr.
Titrkiye igin tlke risk primi %5,5 olarak degerlendirilmistir. '
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Beta: Beta dejeri i¢in ilk halka arz olan sirketlerde genelde oldugu iizere varsayimsal olarak “1”
alinmustir,

Bor¢lanma Maliyeti: Son dénemlerde artan borglanma malivetleri dikkate alinarak muhafazakar
bir bakiy agisiyla, faiz ve enflasyon oranlarinda takip eden yillarda beklenen gerilemeye ragmen,
tiim projeksiyon dénemi boyunca bor¢lanma maliyeti vergi dncesi %25,9 olarak kullamlmugtir,

Vergi Orami: Tiim projeksiyon dénemi boyunca %20 olarak sabit almmugtir.

AOSM = ([Sermaye Maliyeti x (1-Bor¢luluk Oran1)] + [Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti x
(Borgluluk Oram]) formiilii izerinden %22,5 olarak hesaplanmstir,

Sonsuz Biiylime Oran : Sirkete ait serbest nakit akimlar ¢ergevesinde ug deger hesaplamasinda
2031 yilindan sonraki ddnemler igin sonsuz biiyiime oram %2 olarak alinmagtir.

Sirket’in indirgenmis nakit akimlar analizine gére degerlemesinin yapilabilmesi igin ileriye d6niik
serbest nakit akimlan hesaplanmg ve daha sonra 56z konusu serbest nakit akamlan agirhikh ortalama
sermaye maliyeti {izerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akimlari x Iskonto Orani) bugiinkii
degerine idirgenmistir.

iskonto Orantan

Risksiz Faiz Oraru (Tirkive 10 yil) 19,9%
§irket Risk Primi (10 ytldan 30 yila) 1,0%
Hisse Risk Primi 5,5%
Beta 1
Sermaye Maliyeti 26,4%
Borg Maliyeti 259%
Vergi Oram 20,0%
Bor¢/Sermaye+Borg 68,6%
Sermaye/Sermaye+Borg 31,4%
AOSM 22,5%
Sonsuz Bilylime Oram 2,0%

7.9indirgenmis Nakit Akmmlarma Gére Degerleme Sonuglar

INA ydnteminin yapisi geregi kultamlan projeksiyonlar, gelecege doniik herhangi bir tashhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmas: halinde farkl: ozkaynak, sirket ve pay
degerlerine ulasilabilir.
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Daimi Biiyiime Metodu (TL)

Sonsuz Bilyiime SNA Degeri 1.252.386.493
SNA mn Bugtin Degerleri Toplanu 630.946.379
+ Sonsuz Bilyiime Bugiinkli Degeri 827.421.817
Firma Degeri 1.458.368.197
+ Naldt 175.330.440
- Toplam Finansal Borg 630.016.430
+ Yatmm Amach Gayrimenkul 65.460.000

Toplam Sermaye Degeri

1.069.142.211

Hisse Sayisi

53.000.000

Teorik Hisse Bagma Deger

20,17
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8. SONUC

LDR Turizm A.§’nin degerlemesinde Piyasa Carpanlan ve Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
Analizi kullanlms olup, 1.235.658.791 TL semmaye degerine ulagmistrr. Sirket’in meveut
gikarilmig sermayesi olan 53.000.000 TL’ye gére halka arz iskontosu 6ncesi birim pay degeri 23,31
TL’ye kargilik gelmektedir.

DEGERLEME SONUCU
Degerleme Yintemi Ozkaynék Degeri (TL} Agwhk Afarhkh Piyasa Degeri (TL)
INA Analizi 1.069.142.211 50% 534.571.105
Carpan Analizi 1.402.175.372 50% 701.087.686
SONUC 1.235,658.791
Cikarilmig Sermaye 53.000.000
Pay Bagina Fiyat (TL) 2331
Halka Arz Iskontosn 20%
Sirket Piyasa Degeri (TL) 988.450.000
Halka Arz Pay Fiyati (TL) 18,65

Sirketin %20 halka arz iskontosundan sonra piyasa degeri 988.450.000 TL ve halka arz pay basma
deger 18,65 TL olarak hesaplanmgtir. Sermaye artirimi ve ortak satigt yoluyla gergeklesmesi
planlanan halka arzin bilytikligti 317.050.000 TL, halka agiklik oram ise %25,76 olacaktir.

Toplanan kesin talebin satiga sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevent ortaklann
paylarmdan toplam halka arz edilen paylarin %20°sine tekabiil eden 3.400.000 TL nominal degerli
payin dafitima tabi tutulacak toplam pay miktarma eklenmesi planlanmaktadir. Ek satigin
gergeklesmesi halinde toplam 20.400.000 TL nominal degerli 20.400.000 adet paym halka arzi
gergeklegecektir. Bu durumda halka arzm bityiiklligii 380.460.000 TL, halka agiklik oram ise
%30,91 olacaktir.

18.03.2022

TERA YATIRIVM MENKUL DEGERLER A.S.

fE
Yg/-w/ A

dE T’L’UL DEG
Ethem UmlMYTOR

Kurumsal Finansman Miidiirii

= ir SARPYENER
Genel Mudiir

60



(() TERA Yatinm

EK 1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhklar Finansmani Dairesi Bagkanhgma
Eskigehir Yolu 8.Km No.156 06530 Ankara

18.03.2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan:

Kurul Karar Orgam’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayih biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varliklarm Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginm F maddesinin 9. maddesi ¢ercevesinde verdigimiz bu beyanile Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, izahname’nin bir pargasi olan 18.03.2022 tarihli LDR Turizm A.§. Fiyat Tespit
raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz ttm bilgiler gergevesinde, gercege uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksilik bulunmamas: i¢in her tiirlii
Ozenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilanmizla,
TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

TERA ;
TIRIMENKUL DEGERUEF
ANONIM $IRKETI | U, v
Ethem Umut\ BEYTORUN /Emir Miinir SARPYENER
Kurumsal Finattsman Miidiirii ~~ Genel Miidiir
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