’ LIDER TURIZN\

CARPANLARA GOR@EGERLEME

Tavsiye: BULUNMAMAKTADIR

Hedef Fiyat: 27,40

Getiri Potansiyeli: 48,1%
Hisse Bilgileri [mn TL]

Kodu: LIDER

Sektér: idari ve Destek Hizmet Faal.

Sirket Esas sézlesmesinin 3.Maddesinde

belirtildigi tizere faaliyet amag ve konulari

Faaliyet asagidaki gibidir; Kara, deniz, hava nakil

Alant: vasitalari ile motorlu tasitlarini satin almak
satmak edinmek kiraya vermek kiralamak
araciligini komisyonculugunu yapmak séz

Son Fiyat: 18,50
Od. Sermaye: 66,00
Piy. Degeri: 1.221
Firma Degeri: 1.472
Halka Ag¢iklik Orani: 29,5%
HAPD: 360,8
Yillik Ort. Hacim: 160,2
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL -19,1%  0,0% 0,0%
usD -27,2%  0,0% 0,0%
Relatif -24,4%  0,0% 0,0%
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ODD mayis verilerinden sonra basladigimiz ;
Otomotiv, Traktér ve Oto Kiralama faaliyetlerindeki son
gelismeler ne? ve sirketlerin garpanlari benzer sirket
carpanlarina gore, degerlemeler ne soyliiyor serimizin
dglinctisiini LIDER ile yapiyoruz.

Turkiye'nin operasyonel arag kiralama sektdriinde
Lider Filo marka adi ile 2010 yilindan bu yana faaliyet
gosteren LDR Turizm A.S., 04 Nisan 2022 tarihi itibariyle
LDR Turizm A.S.'nin ylzde 30,91'i halka acgilarak , 18,65
TL hisse basi baz fiyat ile Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baglamistir.

Sirket izahnamede belirtildigi lizere halka arzdan
brit 242.450.000 TL gelir elde etmis,15.823.093 TL
gerceklesen halka arz maliyetleri sonrasinda 226.626.907
TL tutarinda net fon saglamistir.

Arag kiralama sektdriinde faaliyet gosteren Lider
Filo, halka arz geliri ile arac filosunu genisleterek
blyltmek suretiyle potansiyel mugterilerimizi kazanmayi
ve surdurlebilir blylimeyi hizlandirmay hedeflemiglerdir.

Sirket, net halka arz gelirinin;

%70'ini, tasit filosunun guglendirilmesi icin yeni
tasit yatinmlarinin finanse edilmesinde,

%?20’sini KVB borglarinin kapatiimasinda

%10°unu ise filo kiralama faaliyetine iligkin
giderlerin karsilanmasinda kullaniimasi planlamaktaydi.

Musteri konsantrasyonunun disuk olmasi Sirket'in
tahsilat riskini ve kiralama gelirlerindeki olasi oynakligi
sinirlamaktadir. Ikinci el arag satiglarina goére ilk 10
musteri incelendiginde her donem listeye farkli alicilarin
girdigi gortilmektedir.

Lider Turizm’in dahil oldugu;

Idari ve Destek Hizmetleri Endeksi,

Benzerlik gosterdigi Otomotiv ve Ulastirma
Sektoriinden segilmis hisseler ile

islem gordigl Yildiz Pazar carpanlarinda bulunan
degerlere

Esit agirlik vererek buldugumuz fiyat

%32,5 iskonto'ya isaret eden 27,40 TL ‘dir.
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LIDER TURIZM
Sirketin ana hizmet kategorileri faaliyet kiralamasi gelirleri ve ikinci el satig gelirleridir.

2019 yilinda satis hasilatinda; faaliyet kiralamasi gelirleri ilk sirada yer alirken,
2020 yihindan itibaren arag fiyatlarinda yasanan hizli ivmelenme ve sektérdeki trende paralel

olarak arag satislarindan gelirleri 6n plana gikmaya basglamistir.

Toplam net satis gelirleri igerisinde %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 bagdli gelirler olarak gorilebilir. Sirket'in

gelir elde ettigi faaliyetlerin yillar icindeki net satis tutarlari ve hasilata oranlari asagidaki tablodaki
gibidir:

Hasilat - TL 31.12.2019 % 31.12.2020 S 31.03.2021 ¥ 31.03.2022 %

Faaliyet Kiralamasi Gelirleri 125.723.034 | 49,3% | 156.747.755 | 42,8% | 42.368.432 | 37,6% | S55.185.631 | 46,0%

ikinci El Arag Satis Geliri 122.354.503 | 48,0% | 202.107.788 | 55,2% | £9.077.134 | 61,3% | 62.644.359 | 52,3%

Diger 7.092.225 2,8% 7.532.600 2,1% 1.162.426 1,0% 2.014.274 1,7%

Toplam 255,169.762 | 100 | 366.388.143 | 100 | 112.607.992 | 100 | 119.844.264 | 100

01.01.2022-31.03.2022 tarihleri arasinda gerceklesen "0"Km ara¢ alim adedi 213 olup,
toplam yatirm bedeli 84.199.010,00 TL'dir

31.03.2022 itibariyla toplam 3.642 sézlesmenin 47 adeti 0-12 ay, 892 adeti 1-2 yil arasinda,
2.607 adeti ise 25- 36 ay vadelidir. Arag¢ kiralamaya olan talepteki artis otomotiv sektériimuiziin

istikrarli gelisimi icin de blylk énem arz etmektedir.

sézlesme 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022
Siireleri Adet Oran Adet Oran Adet Oran Adet Oran
0-12 Ay 103 2,76% 49 1,43% 44 1,24% 47 1,29%
13- 24 Ay 1.044 27,97% 1.110 32,29% 898 25,37% 892 24,49%
25-36 Ay 2.316 62,04% 2.079 60,47% 2,495 70,48% 2.607 71,58%

36 Ay uzeri 270 7.23% 200 5,82% 103 2,91% 96 2,64%
Toplam 3.733 100,00% 3.438 100,00% 3.540 100,00% 3.642 100,00%
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LIDER'in 31.03.2022 tarihi itibariyla arag parki dagihmi asagidaki gibiyken

Arag Parki Dagilim 31.03.2022
Faaliyet Kiralamasi 3.642
2. El Satisa Hazir&Havuz Arag 67
Henliz Teslimati Ger¢eklesmemis "0"Km Araclar 136
Tekne 1
Toplam 3.846
31.12.2019 31.12.2020 31.12,2021 31.03.2022
Ara¢ Marka Dagilimu (filo)
Adet Oran Adet Oran Adet Oran Adet Oran
REMAULT 2.017 | 48,60% |1.659| 42,60% |1.419| 36,90% |1.428| 37,13%
FIAT 470 | 11,30% | 578 | 14,80% | 693 | 18,00% | 695 | 18,07%
VOLKESWAGEN 375 9,00% 356 9,10% 384 10,00% | 377 9,80%
MERCEDES 243 5,90% 267 6,90% 269 7,00% 267 6,94%
PEUGEOT 104 2,50% 185 4,70% 231 6,00% 236 6,14%
CITROEN 73 1,80% | 103 | 2,60% 167 | 4,30% 166 | 4,32%
SKODA 176 | 4,20% | 153 | 3,90% | 152 | 4,00% 158 | 4,11%
TOYOTA 117 2,80% 100 2,60% 124 3,20% 121 3,15%
ALDI 134 3,20% 148 3,80% 115 3,00% 110 2,86%
DACIA 143 3,40% 111 2,80% 120 3,10% 106 2.76%
HYUNDAI 127 3,10% 113 2,90% 73 1,90% 81 2.11%
BMW 14 0,30% 8 0,20% 22 0,60% 29 0,75%
FORD | 1,70% 43 1,10% 28 0,70% 28 0,73%
OPEL 32 0,80% 27 0,70% 18 0,50% 18 0,47%
SEAT 30 0,70% 27 0,70% 19 0,50% 16 0,42%
MNISS5AN 20 0,50% 13 0,30% 5 0,10% 5 0,13%
DIGER 2 0,00% 1 0,00% 4 0,10% 3 0,08%
VOLVO 1 0,00% 1 0,00% 0 0,00% il 0,03%
TEKNE 2 0,00% 2 0,10% 1 0,00% 1 0,03%
JEEP 0 0,00% 0 0,00% 1] 0,00% 0 0,00%
Toplam 4.151 | 100,00% | 3.895 | 100,00% | 3.244 | 100,00% | 3.846 | 100,00%

LIDER ,

Mayis ayinda 66 adet araci KDV hari¢ 27,4mn TL'ye satin almis ve Bdylelikle;
2022 yilinda yapilan toplam arag yatirnmi 478 adet olarak gergeklesmis ve
toplam yatirim tutari KDV hari¢ 186,17mn TL'na ulagmistir.

31.05.2022 itibari ile sirket filosundaki arac adedi 3.964 seviyesine ¢ikmistir.
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Sirket izahnamede belirtildigi tizere halka arzdan briit 242.450.000 TL gelir elde etmis, 15.823.093
TL gergeklesen halka arz maliyetleri sonrasinda 226.626.907 TL tutarinda net fon saglamistir.

20.05.2022 tarihi itibariyle halka arz gelirlerinden elde edilen net kaynagin kullanim yerleri asagida
gosterilmigtir.

Tutar (TL) Planlanan Gerceklesen Kalan
Halka Arzdan Elde Edilen Net Kaynak 226.626.907 45.948.600 180.678.307
Yeni Tasit Yatirimlar: (%70) 158.638.835 37.335.705 121.303.130
Kisa Vadeli Kredi Borglarimn Kapatilmasi (%20) 45325381 7.097.010 38.228.371
Filo Kiralama Faaliyetine liskin Giderlerin Karsilanmasi (%10) 22.662.691 1.515.885 21.146.806

Arac satin alma slireci; tedarik sartlarina, musteri talebine ve satin alma maliyetine/iskontosuna gére
planlama gerektirmekte ve zaman almaktadir.

Kredi bor¢c kapama islemleri piyasa kosullarina gére uygun zamanlama gerekmektedir.

Bu kapsamda, halka arzdan elde edilen net kaynagin heniiz kullaniimamis olan kismi, gegici olarak,
finansal kurumlarda vadeli mevduat hesaplarinda ve yatirm fonu katiima belgelerinde
degerlendirilmektedir.

Sats Karlihk Durumu (Bin TL Olarak)

-0~ Ana Ortaklik Paylari Net Dénem Kan/Zaran @ Net Satis Net Esas Faaliyet Kar/Zaran Piyasa Degeri =&~ FAVOK

42,000 41,605 150,000

119,844

40,300 112,608 120,000

,,,,,,, 90,000

60,000

30,000

2021/03 2022/03
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Bu raporlarimiz,  sirketlerinin carpanlari benzer sirket garpanlarina gére ne dedigine baktigindan,
DCF ( Indirgenmis nakit akimlari ) analizi yapmiyoruz.

Yakin tarihli halka arz oldugundan ve LDR Turizm Anonim Sirketi’'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas
alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren LDR Turizm A.S.,
Denetimden Sorumlu Komite'nin raporu da 20 Mayis 2022'de yayinlandigindan igerigine bir goz atalim.

LIDER icin fiyat tespit raporunda yer alan gelir ve nakit akimi projeksiyonlari yillik ddnemler itibariyle yapilmis,
ara dénemler igin bir tahmin yapilmamistir.( Degerleme calismasinda %19.9 risksiz faiz orani %1 sirket risk
primi, %5.5 hisse risk primi ve 1.0x beta katsayisi kullanilarak %22.5 AOSM oranina ulagiimigtir. Sonsuz
bliyime orani ise %2.0’da tutulmus ve Buna gore hisse basina TL20.17 6zsermaye degeri hesaplanmisti)

Ayrica, Sirketin faaliyet gosterdigi sektor itibariyle hasilat icerisinde 6nemli bir yere sahip olan ikinci el arag
satis adetleri sozlesme bitis tarihlerine bagh olarak yil icerisinde farkli donemlerde yogunlasabilmektedir.

Bu sebeplerle, ara donem igin varsayimlari gergeklesip gerceklesmedigi hakkinda degerlendirme yapmak
dogru olmayacaktir ve asil karsilastirmanin yil sonunda yapilmasinin daha dogru olacagi degerlendirilmektedir
ifadesi yer almaktadir.

Ama yine de yatinmailara kismen/gdreceli yol gostermesi agisindan da bakilmig

Milyon TL 2021 Tiom Yil | 2022 Tiom | 2021 3 Avhik | 2022 3 Ayhk | 31.03.2022- | 2022 3 Avhik | Gerceklesme
Yl 31.03.2021
Gerceklesen | (Talunin) Gerceklesen | Gerceklesen | Degisim {Tahmin) Oram (%)
Hasilat 476.3 6254 112.6 1198 6.4% 147.9 81,1
Satiglarin Maliyets 2044 2245 48.8 38.8 -20.5% 535 724
Briit Kar 2719 401.0 63.8 81.1 27,0% 942 86.1
Briit Kar Marji 571% 64,1% 56,7% 67,6% 63,7% 106,2
Faalivet Giderleri(*) 11,7 18.5 1.8 4.8 157.3% 29 162.7
Esas Faalivet Kan 260,2 3825 62.0 76.3 23.1% 912 83.6
Esas Faalivet Kar Marji 54,6% 61,2% 55,1% 63,7% 61,7% 103,2
FAVOK (**) 2604 3828 62.1 76.4 23.0% 013 83.7
FAVOK Marji 54,7% 61,2% 55,2% 63,8% 61,8% 103,2
Net Kar 140.3 2114 36.4 41.6 14,2% 549 75.8
Net Kar Marji 20,5% 33.8% 32,3% 34,7% 37,1% 93,5

(*)Faaliyet Giderlen=GenelYonetim Giderleri+Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri
(**JFAVOK=Briit Kiir-Faaliyet Giderleri+Amortisman ve Itfa Giderleri

Hasllat, maliyet ve kar rakamlari mutlak deger olarak tahminlerin bir miktar altinda kalmustir.

Gerceklesme oranlar hasilatta %81,1, FAVOK'de %83,7, net karda %75,8 olmustur.

Bu durumun sebebi ; sektdrel olarak hasilatin belirli ddnemler itibariyle farklik goéstermesi ve bu dénemde
Ozellikle ikinci el satlslarln disuk kalmasidir.

Ote yandan, diisiik arag satislarina ragmen, kar marijlarinda

Brit kar marjinda %106,2

FAVOK marjinda %103,2 ile tahminlerin USTUNDE

Net kar marji ise %93,5 olarak tahminlere YAKIN yakin olarak gerceklesmistir.

Yine, gecen yilin ayni déneme gore 3 aylik gerceklesmelerinin tizerinde bir performans s6z konusu oldugu
gorulmektedir.
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Carpanlara gore Degerleme

Carpan analizinde, LDR Turizm A.S. ile dogrudan ilgili bir borsa endeksi ve/veya ayni faaliyet konusuna sahip
yurt igerisinde tek firma Operasyonel Arag Kiralama Sektor icerisinde yer alan Escar Turizm Tagimacilik
Ticaret A.S. firmasi olarak belirtilmistir.

Bununla birlikte gesitlilik saglanabilmesi icin otomotiv ve ulastirma gibi alanlarda faaliyet gosteren benzer
sirketlerin carpan degerleri de kullaniimistir.

Biz, halka arz carpan analizine, ek olarak sirketin islem gordiigi Yildiz pazari da dahil ederek bir calisma
yaptik.

IDARI VE DESTEK HIZMET FAALIYETLERI Sektriine dahil olan CEOEM, ESCAR, FLAP, GZNMI, SNKRN

Sirketlerinin carpanlarini ( ug degerler harig tutularak) yaptigimiz analizde ortalama 28,78 TL fiyata ulastik.

Firma Degeri / Firma Degeri / Firma Degeri /

Piyasa Degeri /

= Fiyat / K: = PD/DD PD/ EFK PD / Net Sat

Defter Degeri FAVOK Net Satig D FAVOK / / (g
SEKTOR ORTALAMASI| 3,59 7,77 4,14 9,54 7,28 3,90 7,34 4,63
LIDER 2,64 5,36 3,04 8,39 4,45 2,19 4,45 2,53

SEKTOR ORTALAMASINA
GORE FiYAT

Firma Degeri / Defter Degeri 26,52
Firma Degeri / FAVOK 28,51
Firma Degeri / Net Satis 26,53
Fiyat Kazang 21,02

Piyasa Degeri / FAVOK 30,28
PD/ DD 32,93

PD / Esas Faaliyet Kari 30,51
Piyasa Degeri / Net Satis 33,95

ORTALAMA FiYAT 28,78
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2 - Otomotiv ve Ulastirma gibi alanlarda faaliyet gosteren BEYAZ, RYSAS, TLMAN, TUREX, KARSN, TMSN,
ESCAR, Sirketlerinin carpanlarini ( ug dederler harig tutularak) yaptigimiz analizde ortalama 26,87 TL fiyata

ulastik

Firma Degeri /

Firma Degeri / Firma Degeri /

Prm———
yasaDegeri/ o, oy PD / EFK PD / Net Satis

Fiyat / Kazang

Defter Degeri Net Satis FAVOK
SEKTOR ORTALAMASI 3,45 3,65 12,99 7,83 2,85 7,13 2,36
LIDER 2,64 3,04 8,39 4,45 2,19 4,45 2,53

SEKTOR ORTALAMASINA GORE FiYAT

Firma Degeri / Defter Degeri 25,34
Firma Degeri / FAVOK 34,50
Firma Degeri / Net Satis 22,96
Fiyat Kazang 28,62

Piyasa Degeri / FAVOK 32,59
PD/ DD 24,05

PD / Esas Faaliyet Kari 29,66
Piyasa Degeri / Net Satis 17,27

ORTALAMA FiYAT 26,87

3- Sirket, YILDIZ PAZAR'da islem goérdiigiinden oraninda carpanlarini kullandik ve 26,58 TL fiyata ulastik.

Firma Degeri [
Deftar Degari

Firma Degeri / Firma Deger / Piyasa Degeri f

Fiyat [ Kazang PDJ DD PDJ EFK PD [ Net Satig

Met Sats FAVOK

SEKTOR ORTALAMAS| 4,15

LIDER 2,64

SEKTOR ORTALAMAS INA
GORE FiYAT

Firma Degeri / Defter Degeri

31,26

Firma Degeri / FAVOK 31,71
Firma Degeri / Net Satis 16,49
Fiyat Kazang 20,84
Piyasa Degeri / FAVOK 34,00
PD /DD 23,69

PD / Esas Faaliyet Kan 37,37
Piyasa Degeri / Net Satis 17,20

ORTALAMA FiYAT p 1]
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Lider Turizm’in dahil oldugu;
Idari ve Destek Hizmetleri Endeksi,
Benzerlik gosterdigi Otomotiv ve Ulastirma Sektoriinden secilmis hisseler ile

islem gordiigl Yildiz Pazar carpanlarinda bulunan degerlere

Esit agirlik vererek buldugumuz fiyat
%32,5 iskontoya isaret eden 27,40 TL ‘dir.

Bulunan Fiyat Agirliklandirma  Agirliklandirmaya gére Fiyat
IDARI ve DESTEK HiZMETLERI 28,78 0,33 9,50
OTOMOTIV VE ULASTIMA 26,87 0,33 8,87
YILDIZ PAZAR 26,58 0,34 9,04
LIDER ORTALAMA FiYAT 27,40
LIDER CARI FIYAT 18,5

ISKONTO / PRIM
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OZET GELIR TABLOSU [bin TL] 2022/03 2021/03
SATIS GELIRLERI 119.844 112.608
SATISLARIN MALIYETI (-) 38.774 48.761
BRUT KAR 81.070 63.847
FAALIYET GIDERLERI (-) 4.756 1.849

Arastirma ve Gelistirme Gid. 0 0

Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 917 207

Genel Yénetim Giderleri 3.839 1.642
NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI 76.314 61.999
DiG. FAAL. GELIR 1.171 432
DiG. FAAL. GIDERLER (-) 719 2.340
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 76.766 60.091
YATIRIM FAAL. GELIRLER 7.650 4.686
YATIRIM FAAL. GIDERLER 0 179
FINANSAL GELIRLER 0 800
FINANSAL GiDERLER (-) 31.209 23.065
VERGI ONCESi KAR/ZARAR 53.207 42.333
OD. VERGI VE YASAL YUK. (-) 11.602 5.909
Doénem Vergi Gelir/Gideri 4.116 1.874
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 7.486 4.035
NET DONEM KARI/ZARARI 41.605 36.424
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Balimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatinnm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.

A1l CAPITAL ARASTIRMA

M.BAKI ATILAL...onsrsssrsnnnsG.M. Y.
GOKSEL TEKINER .....coeo.. Miidiir
EMINE IPEKTENKAR ...... Uzman Y.
DUYGU YILMAZ .............. Uzman Y.

Saglikli, bol kazanch giinler diler
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