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BOLUM I
RAPORLAMA BILGILERI:
1) Degerleme Uzmammnin Kimligi ve Rapor Tarihi:

Hakan Basri Avel, Genel Miidiir Damismani, Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.;
V. Ozgiir Yurtdagseven, Aragtirma Mildiir Yardimcisi, Meksa Yatrim Menkul Degerler A.5.

Rapor Tarihi 12 Mart 2010°dur.
2) Miisterinin Kimligi:

Hisse senetlerini halka arz etmek icin Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagvuruda bulunan Latek
Lojistik Ticaret A. S. (“Sirket” veya “Latek”) ve hissedarlan Levent Erdogan ve Biilent
Erdogan.

3) Talimatlar, Deger Takdirinin Tarihi, Degerlemenin Amaci ve Planianan Kullammi:

Raporda olusturulan deger takdiri, 12 Mart 2010 tarihli bilgiler ve pazar (piyasa) verileri
gozéniinde bulundurularak olusturulmustur. Deger takdirinin amaci ve planlanan kulfanims,
Latek Lojistik Ticaret A.S.’nin halka arz edilecek hisseleri igin islem gorecefi organize
borsalarda hisselere yatirtm yapacak kisi ve kurumlarn deyecekleri fiyatn tespiti hedefine
yoneliltir.

Degerlemenin hazirlanmasinda Sirket’in hisselerinin halka arz edilecegi ve halka arzla ilgili
kaynaklarin sirket uhdesine girecegi varsayimi yapilmis oldugundan raporun kullamim amaci
ve gegerliligi bu varsayimla dogrudan iligkilidir.

4) Deger Tipi ve Tanimi da Dahil Olmak Uzere Degerleme Esaslar:

Degerlemede Pazar Esashi yaklasim temel olarak alinmigtir. Sirket’in faaliyet gosterdigi
lojistik sektdriiniin hem yurtici, hem de yurtdigi boyutta yiiksek derecede rekabetgi bir pazar
olugturmasi, degerlemenin pazar odakli yapilmasma temel tegkil etmektedir. Sektoriin bu
yapisi dolayistyla Sirket’e yatnm yapmak isteyecek yatirimeilarin Sirket’i icinde bulundugu
sektordeki faaliyet karhhi ve bu rakamlarn benzer rakipleriyle karsilagtirarak bir deger
tespiti yapmalart en mantikl yaklagim olarak ortaya gikmaktadir. Bu nedenle Pazar degerinin
tespitinde indirgenmis nakit akimlar1 ve benzer sirketlerin halka agik hisselerinin carpanlarn
temel alimmustir.

5) Degerlemeye Tabi Tutulacak Miilkiyet Menfaati(leri) Veya Hak(lar)inin Kimligi,
Siiresi ve Yer(ler)i:

Degerlemeye tabi miilkiyet, isletmelerin siirekliligi kavram altinda ticari faaliyetlerini
siirdiirmekte olan bir anonim sirket ortaklik paylari olarak tammlanmigtir. Anonim Sirket’in
sermayesi, 01.01.2009-31.12.2009 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarina gore
her biri 1 TL nominal degerde 26 milyon adet hisseden olugmaktadir. Hisseler arasinda hak ve
menfaatleri farklilagtiric1 bir dagihm bulunmamaktadir.




6) Inceleme Tarihi ve Kapsam:

Degerlemeye esas teskil edecek incelemeler ve bilgi toplama 2010 yilmin Ocak, Subat ve
Mart aylan iginde gerceklestirilmistir. Incelemeler kapsamina Sirket’in bagimsiz denetimden
gecrnis mali tablolarmin etiidii, Maslak Istanbul’daki sirket merkezinin ziyareti, Sirket
cogunluk hisseleri sahibi ve yoneticisi Sn. Levent Erdogan ile Sirket’in faaliyetleri ve
gelecege yonelik yatirim planlan ile ilgili toplanti ve prezantasyon ve Sirket tarafindan bu
konular ile ilgili yollanmig materyalin incelenmesi dahildir.

7) Degerlemeyi Gelistirmek Amaciyla Kullantlan Cahismanin Kapsami ve Cap:

Sirket incelemesi kapsaminda yukanda belirtilen galismalar disinda, Meksa Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (“Meksa”) analisti V. Ozgiir Yurtdagseven’in Tiirkiye ve diinyada lojistik
sektorii ile ilgili yaptigt calisma ve konuyla ilgili raporlardan derledigi bilgiler, Sirket’e ayn
olarak yaptig ziyaretier ve IMKB’de islem gérmekte olan benzer sirketlerin mali tablolari ile
ilgili kamuya agiklanan bilgiler ve Pazar fiyatlarindan yaptif1 derleme kullamlmustir.

8) Her Tiir Varsaymm ve Simrlayier Sart ve Her Tiir Ozel, Olagandis1 veya Olaganiistii
Varsayimmlar:

Degerleme raporunun ve defer tespitinin olusturulmasinda asagida saytlan varsayunlar
kullamlmistir. Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir:

a) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler,
olagandigi siyasi ve yasal degisiklikler, ongdrillemez hukuki gelismeler vs gibi) ahisilagelen
disinda bir engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gre Ongoriilebilir gelecekte
faaliyet gistermeye devam etmesi,

b) Hisse senetlerinin 2010 yilimin ilk yansinda halka arz edilmesi ve halka arz gelirinin Sirket
tarafindan tahsil edilmesi,

¢) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda igletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alisilagelen personel déniisiimii disinda olumsuz dnemli bir degisimin
olmamast. Sirket hizmet sektoriinde faaliyet gbsterdigi igin Sirket’in miigteri iligkileri, know-
how ve organizasyonel becerisinden olusan elle tutulamayan degerleri, deger yaratan en can
aher faktorlerin baginda gelmektedir.

d) Tiirk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
baliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermemesi. Ozellikle yurtdig piyasalarda
déviz (Amerikan Dolar1) bazli faaliyet gosteren Sirket degerlemesi, Amerikan Dolar’nin TL
kargisindaki kur degisikliklerinden etkilenecektir.

e} Sirket’in 2010-2015 donemindeki yatirimlarinin fizibilite analizi: Sirket’in halka arz
sonrasi ddnemde yapmay: planladigi, bu raporda detayl olarak tablolanmig bir dizi yatimmin,
cironun ve karlih@mn artigina ciddi katkida bulunmasi beklenmektedir. Degerlemede Sirket’in
bu yatinimlar ile ilgili maliyet, siire ve karlilikla ilgili detayli tahminleri &nemli bir yer
tutmaktadir. Bu yatinmlarin seyrinde olusabilecek olumlu veya olumsuz herhangi Snemli bir
degisiklik, degerlemeyi de aym yonde etkileyecektir.

f) Degerlemede olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustir.




9} Uygunluk bildirimi:

Hakan B. Avci ve V. Ozgiir Yurtdasseven, hazirlamis olduklan 12 Mart 2010 tarihli Latek
Lojistik Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu’nun Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yaymlamig
oldugu VIII Seri ve 45 Sira nolu ‘Sermaye Piyasasi Uluslararast Deperleme Standartlar:
Hakkinda Tebiig*’i ve aynt Tebligin eklerindeki deferleme standartlan ve agiklamalarina
uygun olarak hazirlanmig oldugunu beyan eder.

1?2 : f: B. Avct Imza: V. Oz"er‘tdagseven

emaninin Mesleki Ehliyeti ve Imzasr:

Degerleme

Meksa Yatinm Menkul Degerler A.S. Genel Miidiir Danismami Hakan B. Avei, 1993 yilinda
ABD Yale Universitesi Ekonomi dalinda Magna Cum Laude derecesi ile mezun olmus,
lisansiistii 6grenimin ise (isletme dalinda MBA) yine aym {ilkedeki Stanford Universitesi’nde
1998 yilinda tamamiamustir. 1993 yilindan beri sektdrde bulunan Hakan B. Avcr 1993-1996
arast Koc¢ Yatinm’da Analist, 1999-2003 yillan arasinda Global Menkul Degerler’de
Stratejist, 2003-2005 willar1 arasinda Raymond James Yatinm’da Arastirma Boliimii
Esbagkan1 ve Bankacilik Sektorli Analisti, 2005-2008 yillan arasinda yine ayni kurumda
Portidy Yonetimi Direkt6rii ve 2008-2009 yiularn arasinda Delta Menkul Degerler’de Genel
Miidiir olarak ¢ahsmustir. Meksa biinyesine 2009 yilinda katilan Hakan B. Avci, Sermaye
Piyasalari lleri Diizey ve Tiirev Araglan yetki belgelerine sahiptir.

1998 yilinda Uludag Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Maliye béliimiinden
mezun olan V. Ozgiir Yurtdasseven, 1999 yilinda Toprak Menkul Degerler’de, 2000-2009
yillart arasinda ise Merkez Yatinm Menkul Kiymetler’de Aragtirma Uzmani ve Arastirma
Miidiirii olarak calismistir. V. Ozgiir Yurtdasseven, Sermaye Piyasalar Ileri Diizey Lisansina
sahiptir.




BOLUM II - DEGERLEME

Latek Lojistik Ticaret A.S. (“LATEK” veya “SIRKET™) 1998 yilindaki kurulusundan itibaren
biitiinlesmis lojistik servisleri sunan, hizli bityiime gsteren bir firma olmustur.

Kendi dzkaynaklarina agirhik verip finansal borca dayal: biiyiimeyi tercih etmeden bugiinki
konumuna ulagmay1 bagaran Sirket, bir sonraki gelisme hedefini de halka arzdan elde edecegi
fonlari, uzmanlagtif1 alanda bir dizi projenin finansmaninda kullanmay1 hedeflemektedir.

Sirket’in degerlemesi yapilirken “indirgenmis Nakit Akim Analizi” ve “Benzer Sirket
Carpanlar: Analizi”? kullamilmistir.

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Alam Analizi”ne gbre yapilan degerlemesinde kullamlan
varsayimlar asagida stralanmigtir:

1I- 1) INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALIZi YONTEMINE GORE YAPILAN
DEGERLEMEDE KULLANILAN VARSAYIMLAR

1. Sirket’in operasyonel anlamda Amerikan Dolar1 bazli ¢alistift g6z dniine alinarak ana
Projeksiyonlar ve yatinmiardan elde edilmesi planlanan getiri profili Amerikan Dolan
iizerinden tahmin edilmis, bilango ve gelir tablosu detaylan ise tahmini kurdan Tiirk
Lirasina cevrilerek sunulmustur. Aksi belirtilmedikge tiim parasal bityiikliikler TL
cinsindendir.

E\.‘l

Vergi oram % 20 olarak alimmstir.

3. Yiksek net nakit pozisyonu ve borgsuz biiylime stratejisi dolayistyla Sirket’in
borglanma orani, Hazine Miistesarhg tarafindan 26 Ocak 2010 tarihinde halka arz
edilen TL cinsinden 10 yillik Devlet Tahvili bilesik getirisinin 1 puan tizerinde
varsayilmstir.

4, Sonsuz biiyiime oram %3 olarak almmigtir.

5. WACC hesaplamasinda 2009-2015 dénemi i¢in kabul edilen (borg/(borg+izsermaye))
oranlari asagidaki gibidir: (Burada borg finansal borg olarak almnugtir)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Finangal
Borg/(Sermaye+Finansal
Borg) 2% 1% 0% 6% 4% 3% 2% 1% 1%

Bu oranlar hesaplanirken Sirket’in dzsermayesinin halka arzdan gelecek yaklasik 14 mn TL
kaynagmn ilavesiyle 2010 yilinin sonunda 55 mn TL’ye ulasacag Ongoriilmitstiir. Sirket, 2009
yil sonu sonu mali tablolarindaki diisiik Finansal Borg/Toplam Varliklar oram olan %0,03°1
diisiik seviyelerde korumayi, normal sartlar altinda 2010-2014 yillarina yayﬂacak topla
yaklagik 18 mn US$ dolayindaki yatirimmm halka arz geliri, igletme sermayes 7




karliliga ve halka arz gelirinden finanse etmeyi planlamaktadir.

6. Sirket’in yakin gelecekteki bilyiimesini mevcut faaliyetlerin bilylimesi ve yeni
projelerden kaynaklanacak bitytime olarak ikiye ayirabiliriz. Finansal krizin sona ermesi ve
diinya ticaret hacminin genislemesi paralelinde sirket, mevcut faaliyetlerinde 2010-2014
yillarinda ABD dolan bazinda %15 ortalama biiylime 6ngtrmektedir.

Mevcut faaliyetlerde 2009 yilinda satiglarda goriilen Snemli diisiisiin nedeni, Sirket’in
satiglarun yiiklii miktanm olusturan biiyilk bir holding istiraki miisterisinin tasimacihk
faaliyetlerini kendi biinyesine tasima karart almasi ve diinya piyasalarinda yasanan finansal
kriz paralelinde daralan ekonomik aktivitenin yarattifl navlun iicret diisiisleridir. Sirket, 2010-
2014 doneminde ise tam tersi yonde bir yandan yeni yatinm projelerini hayata gecirmek,
diger yandan da ekonomik toparlanmanin etkisiyle eski satig hacimlerini tek bir miisteriye
olan riski de azaltmus bir sekilde yakalamay1 ve gecmeyi planlamakiadir.

Satrs Projeksiyonu
(milyon US$) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Toplam Satiglar 193 183 61 87 120 141 161 185
Biiyiime Him 212% -54% -669%  43.6% 38.0% 17.5% 14.0% 15.0%
Mevcut Faalivetier 214 161 60 69 80 91 105 121
Biiyitme Hizi 15.5% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Yeni Yatinmlardan
Yaratilacak Satiglar - 18 40 49 55 64
7. Sirket’in valun gelecekte planlamakia oldugu yatinmlarin detaylanm iceren bir tablo

ckte goOsterilmistir. Yatinmlar arasinda Uzakdogu ile Dogu Avrupa arasindaki tasimaya
Istanbul iizerinden ydn vererek alternatif yaratmaya yonelik fpek Yolu projesi (Latek Silk
Express), Karaman-Mersin aras1 demiryolu konteyner tagimacilii, Ambarli depolama projesi
ve gemi ahmi gibi kalemler yer almaktadir. Yatirimlar icin 2011 yilinda 12.7 milyon dolar,
2012’de ise 4.6 milyon dolar oclmak fizere toplam 17.3 milyon dolarlik bir projeksiyon
yapilmistir. Bunun diginda mevcut donemdeki faaliyetleri siirdiirmek i¢in minimal yatirm
ihtiyact gerektigi varsayilmistir.

8. Yeni yatinmlanin 2010-2014 doneminde kinlimi agagidaki sekilde verilen toplam 51.7
milyon dolarlik bir FAVOK kapasitesi yaratmas: beklenmektedir.

EBITDA (8) 2010 2011 2012 2013 2014
Karaman Mersin Demiryolu Projesi (1) 129,867 273,800 442,800 510,400 578,000
Ambarl Projesi (2) 1,382,875 4,289,700 2417500 2,722,750 2,836,500
Sac Projesi (3) 666,819 1,049,760 1261,170 1,312,200 1,326,173
Adiyaman Mersin Maden Tasuma (4) 729,933 1,054,400 1,185,350 1,296,900 1,413,300
Gemi 1 Projesi (5) 1,030,000 1,236,000 1,236,000 1,236,000 1,236,000
Gemi 2 Projesi (6) 0 1,040,000 1,820,000 1,820,000 1,820,000
Latek Silk Express (7) 337,000 1,035,000 1,605,000 2,175,000 2,745,000
Depo Antrepo (8) 343,000 1,044,000 1,044,000 1,044,000 1,044,000
TOPLAM 4,624,494 11,022,660 11,011,820 12417,250 /13.,?98,973
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Tilketici Enflasyonu Faktéri 1.080 1.080 1.080 1.080 1.080 1.080

TL/Dolar 15000  1.5100  1.5200  1.5300  1.5400  1.5500
Dolar Degjigim Faktord 1.0085 1.0067 1.0086 1.0066 1.0065  1.0065
TL/Euro 21300 21895 2.2800  2.3715 24840 25575
TUDolar (Ortalama) 1.4937 1.5080 1.5150 1.5250 1.5350  1.5450
Euro Degigim Faktsrii 0.9941 1.0279 1.0413  1.0401 1.0390  1.0379
Parite 14200 1.4500 15000 1.5500 1.6000  1.6500
TL Faizleri 12.00% 12.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00%
Dolar Faizi 3.00%  3.00%  3.00%  3.00% 3.00%  3.00%
9. Isletme sermayesi ihtivaci tahminleri, Sirket’in isletme sermayesini olusturan iki ana

kalem olan Ticari Alacaklar ve Ticari Borglarm geleneksel déniis izt ve toplam varliklara
orant baz alinarak yapilmigtir. 2010-2014 doneminde yapilacak maddi yatrimlar disinda
isletme sermayesi gereksiniminin sinirh diizeyde tutulacag: diistinilmiistiir.

12.  Maddi varlik yatirimlarina iligkin amortisman 2-5 yitlik stirelerde yapilmakta ohup, bu
durvmun amortisman giderlerini 2010-2014 ddneminde hizli bir sekilde arttirmasi ve zaman
icinde bu giderierin azalmaya baslamasi Sngriilmiistiir.

13. Gegmise donilk rakamlar, Sirket’in Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayunlanan
bagimsiz denetim standartlan diizenlemelerine uygun olarak yapilmis bagimsiz denetimden
gecmis olan mali tablolarindaki rakamlardir. Calismanin cesitli blimlerinde ver alan oransal
analizler de stzkonusu bagmsiz denetim raporundaki rakamlardan hesaplanmistir. Ileriye
doniik projeksiyonlar yapilirken bagimsiz denetim raporunda yer alan mali tablolarin mevcut
durumu yansitmasindan hareket edilmis ve projeksiyonlar stz konusu rakamlarmn {izerine insa
edilmigtir.

I1-2) INDIRGENMIS NAKIT AKIMLART ANALIZi

Sirket’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine gbre degerlemesinin yapilabilmesi icin ileriye
déniik serbest nakit akimlar1 hesaplanmis ve daha sonra sGzkonusu serbest nakit akimlar
agirhikli  ortalama sermaye maliyeti {izerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit
Akimlari*Iskonto Faktori) bugiinki deferine indirilmistir. Projeksiyon dénemi 2009-2015
arastm kapsamaktadir. 2015 yilindan sonras: “sonsuz deger” olarak hesaplanmis ve serbest
nakit akimlarina eklenmistir. Serbest nakit alumlarnimin toplamu  Sirket’in  degerini
olusturmaktadir.

Serbest nakit akimlart hesaplanirken &ncelikle 2009-2015 yillari igin ddviz, faiz ve vergi
oncesi kar projeksiyonu yapilmistir. Bu kar rakammdan vergiler diisiilditkten sonra gayrinakdi
harcama olan amortisman harcamalan eklenmis ve Sirket’in yatinm yapmak icin elinde kalan
nakit kaynak rakamina ulagilmistir. Bu rakamdan net yatrum harcamasmmn ve isletine
sermayesi gereksiniminin diisiibmesi serbest nakit akimlarnna vlasilmigtir.

Admrhklapdiriimis Sermaye Maliveti (WACC):

Agirhklandinlmis sermaye maliyetinin hesaplanma formiilii agagida gosterilmistir.
(Vergi Sonrasi Borg Maliyeti*Borg Orani)+(Sermaye Maliyeti* Sermaye Oram)




Borg Maliveti Hesaplanmasi:

Borg Maliyeti= Hazine Dis Ticaret Miistesarligi’min ihrag etmis oldugu Amerikan Dolart bazli
2020 vadeli Eurobond™un bilesik getirisine bir puan eklenmesi ile,

Vergi Sonras1 Bor¢ Maliyeti= Bor¢ Maliyeti * (1-vergi oram) hesaplamasi ile,

bulunmaktadir.

Sermaye Maliyeti Hesaplanmasi:
Sermaye Maliyeti= Risksiz getiri olarak diisiiniilen Hazine bonosu faiz getirisi izerine 3 puan
eklenerek bulunmustur.

2009-2018 yitlan i¢in borg maliyetinin ve sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan
tiim veriler asagida verilmigtir.

Bu verilerin 151ginda indirgenmis nakit akumlar1 analizi ve Firma deperi asagidaki sekilde
hesaplanmusgtir.

1 Esas Faaliyet Kan + Faaliyetie ligili Diger Kar 8,244,062 18,684,206 20,818,667 24747523 30,773,470 38,082,256
2 Esas Faallyet Kan (LS$) 5,519,407 12,414,755 13,741,694 16,227,884 20,047,863 24,648,709
3 Veryi Dusliimbs Esas Faaliyet Kan 6,595,250 14,947,365 16,654,933 19,798,018 24,618,776 30,465,805
4 Vergl Dislimds Esas Faalivet Kan (1-1) {LIS3) 4,415,526 5,831,804 10,993,355 12,982,307/ 16,038,291 19,718,957
5 |§[E%ma Sermayesi 26,057,821 30,827,353 31,631,320 27,796,705 23,483,810 18,909,168
& lsletme Sermayesi Degisimi (-) 12,217 467 4,769,532 203,967 3,734,615 4,312,895 -4,574,642
7 isletme Sermayesi Degisimi (LIS$) 8,179,605 3,168,124 134,632 -2,121,059  -2,809,704  -2,980,933
B Diger Varlik ve YOkamIGlok Degighmi ~3,080,500 -1,013,318 2,144,973 -3,409,180 -3,125,955 -3,058,833
9 Diger Varltk ve YOkOmIdldk DeglgimI (USS)} -2,049,008 -673,301 -1,415,824  -2,235,528 -2,036,453 -2,562,352
10 Amartisman+iKidem Tazminats (*) 5,520,000 7,320,000 7,320,000 7,320,000 3,120,000 1,320,000
11 Amortisman+Kidem Tazminats {US$) 3,695,645 A 863,787 4,831,683 4,800,000 2,032,573 854,368
12 Gerekll Yatmmiar (|gtirakler} ~500,600 -500,000 0 0 o Q
13 Gerekli Yatrimiar (Maddi Duran Varlik) -18,500,000  -6,500,000 -250,G00 ~150,000 -150,000 ~1506,000
14 Yoplam Serekli Yatinmlar -19,000,000  -7,000,000 -250,000 ~150,000 -150,000 -150,000
15 Toplam Gerekli Yatinmiar (US$) -12,720,617  -4,651,163 ~1658,017 -98,381 -97,720 -87.087
SERBEST NAKIT AKIMI (USS) -10,739,943 7,848,605 16,841,214 22,040,533 22,815,301  25,5999,534

(") Vergi etkisi eldanmiz

0o 2011 2012 2013 2014 2018
Finansal Borg/{Sermaye+Finansal Borg) 6% 4% % 2% 1% 1%
Barglanma Faizi 6.6% B.6% B.6% 5.6% 6.6% 6.6%
Hisse Primi 3.0% 30% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Hisse Maliyet] 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 0.6% 9.6%
WACC 9.5% 9.6% 0.6% 9.6% 9.6% 9.6%
Iskanto Faktord 0.9 0.83 0.76 0.69 0.63 0.58
indirgenmig Nakit Akim: {US$) -9,804,771 6,370,708 12,872,229 15,272,227 14,415,763 14,983,315

indirgenmig Nakit Akimlan (US$) (2009-2015) 54,109,471

Terminal Biydime {US3) 3.0%
Terminal Deger (LISE) 27,607,752
Bugine Indlrgenmis Terminat Defjer {US$) 15,910,118
Net Nakit Varliklar (US$} 7.932,267
Toplam Hisse Degesf (USS$) 77,951,857
Gilncel Kur 1.5190

Toplam Hisse Dederi {TL) : 118,408,871
Hisse Sayisi 30,000,000

Hisse Basina Defer 3,95




II-3) PIYASA CARPANLARI YAKLASIMI
Piyasa ¢arpanlar yaklasimiyla birim hisse senedi fiyatlamasinda

1) Fiyat/Defter Degeri
2) Firma Degeri /Satislar
3) Fiyat/Kazane,

4) Firma Degeri/FAVOK

Rasyolan kullanilmistir. Hesaplamalarda, Latek’in borsada benzer sirketi olan Ran
Lojistik Hizmetleri A.S.’nin “Ran Lojistik” ve Reysas Lojistik Hizmetleri A.$.’nin
“Reysas” rasyolar dikkate alinmigtir.

Finansal Veriler

Hesaplamalara baz olarak benzer sirketlerde varsa rapor tarihi itibarryla IMKB’ye 2009 12
aylik dénemi tablolar1 (Ran Lojistik), bunlar mevcut degilse 2009 yilinin ilk 9 ayma ait mali
tablolar kullaniimistir (Reysas). Dokuz aylik mali tablolarn kullamildigr durumlarda gelir
tablosu bityiikliikleri dokuz aylik dénemin rakammnn toplamma 2008 yilnin son g¢eyrek
rakaminin eklenmesi ile yillik hale getirilmistir. Latek i¢in ise “Bagimsiz Denetimden Gegmis
Mali Tablolar”, 2009-12 aylik bilango ve gelir tablosu venleri kullanilmustir.

Latek’in Son 3 Yil (2007-2008-2009) dénemini kapsayan Ozet Finansal Verileri ve rasyolar
agagidadir. Tilm Finansal Veriler “Bagimsiz Denetimden Gecmis” Mali Tablolardan

alinmigtir.

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Gegmiyg Gegmig Gegmig Gegmis
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
12/31/2006 12/31/2007 12/31/2008 31/M12/2009
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,992,398 13,448,551 23,375,373 11,839,159
Ticari Alacaklar 37,902,687 33,494,738 35,055,606 21,032,550
Maddi Duran Varliklar 6,128,886 6,409,549 6,670,284 6,676,801
Birikmig Amortismanlar (2,089,990} | {3,789,935) (5,414,005) (5,554,998)
TOPLAM AKTIFLER 51,444,177 55,617,701 66,157,284 39,414,091
KV Finansal Borglar 735,440 776,161 644,523 10,667
Ticari Borglar 32,718,833 24,969,650 28,107,839 7,192,196
UV Finansal Borglar 1,190,047 440,502 - 30,831
Diger Finansal Yitkimlttikler — - -- -
Ozkaynaklar 11,052,075 23,895,430 29,185,850 31,035,063
TOPLAM PASIFLER 51,444,177 55,617,701 66,157,284 39,414,091
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirler 219,129,446 | 248,038,685 | 245,377,132 | 91,069,068
Satislarin Matiyeti (-} {209,379,109){ (223,844,340) | (228,497,871)}] (83,186,037)
Briit Kar 9,750,337 24.194,345 16,879,268 7,883,031
Faaliyet Kan 5,961,786 18,034,885 4,129,422 6,562,674
Vergl Oncesi Kar 7,027,604 17,574,365 8,950,461 5,550,520
DONEM KARI / (ZARARI) 5,588,829 | 13,906,767 | 6,933,079 4,203 5584
118




Ran Lojistik ve Reysas Ozet Finansal Verileri karsilagtirmali olarak asagidaki sekildedir.

Net Satiglar 30,183,463 17,44 91,069,068

Net Kar 1,002,332 1,885,113 4,208,422

Faaliyet Kan 2,617,004 40,105,306 6,562,674
FAVOK 3,667,729 61,727,224 7,725,354
Ozkaynaklar 27,776,084 128,128,800 31,053,063

Net Finansal Varhklar -5,032,964 -187,799,542 11,797,661
Piyasa Kapitalizasyonu (*} 57,150,000 240,720,000 93,600,000
Firma Degeri (*) 62,182,964 428,519,542 81,802,339

(*) Latek icin halka arz 6ncesi 6denmis sermaye x 3.60 TL baz alinmighrr

Bu veriler 1s1finda IMKB’de 12 Mart 2010 tarihli kapanis hisse senedi fiyatlarma ve mevecut
son mali tablolara gore hazirlanmig benzer sirket rasyolari asagidaki gibi ortaya cikmaktadir:

2.06 1.88 "1.97

FD/Satigiar 2.06 1.88 1.97
FIK {*) 57.02 12.48 34.75
FDIFAVOK 16.95 6.94 11.95

(*) Benzer sirketlerden Reysas, 2008 yili faaliyetlerini zarar ile kapattig1 icin son 4 ¢eyrekteki
F/K rasyosu 100x iizerinde olarak olusmaktadir. Bu rakamin sekttr ortalamasini olugturmada
baz olarak kullanilmasinin F/K degerlemesinde sektor ortalamasmin yamltic: derecede yiiksek
goriinmesine neden olacagindan Reysas igin, 2009 yilinmn ilk 9 ayindaki mali tablolarindaki
net kar rakammin tiim yila aritmetik projeksiyonundan olusan tahmini bir rakam
kullamlmugtir. Ayni sekilde Ran Lojistik sirketinin 2009 y1hh UFRS mali tablolaninda yer alan
net kar rakami olan 8.208.923 TL, ddnem i¢inde olagan faaliyetler disinda 7.206.591 TL
tutarinda bir istirak satigt karim ihtiva ettiginden sirketin net kar1 (ve FAVOK) bu rakam
disiilerek gosterilmigtir. Dolayistyla benzer sirketlerden ikisinde de dzel bir darumun mevcut
olmasindan dolay: net kar dl¢iitiiniin bu y1l igin givenilirligi diisiik goriinmektedir. Bunlarin
yamsira 2009"un Latek igin de, ciro iginde yiiksek pay fakat diislik karlilikia calisan biiyiik
miisterilere odaklanmak yerine daha yaygmn tabana yayilmig faaliyetlere gecis yilt olmasi
nedeniyle benzer sirket garpan analizinde net kara dayah F/K ¢l¢iitiintin Latek i¢in de bu yila
ozel olarak gosterge Ozelligi diisiik gériinmektedir. Bu nedenlerden dolayt kargilastirma olefitii
hesaplamasinda F/K verisinin agirlify digerlerine gore daha diigiik alinmustir.




FIDD {1) 86,906,840 30%
FDiSatislar {2) 204,284,711 30%
F/K (3) 146,227,665 10%
FIMFAVOK (4) 117,205,065 30%
DEGER 137.141.7541.33

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 30,000,000

Hisse Basina 4.57

(1) Benzer sirketler ortalamas: x {Latek 31.12.2009 Ozkaynaklar + Latek halka arz geliri)

{2) {Benzer girkeller ortalamas! x Latek 31.12.2009 Net Satisiar) + Latek halka arz geliri + Latek Net Nakit)
(3} (Benzer sirkeller ortalamas: x Latek 31.12.2009 Net Kar)

(4} {Benzer girketler ortalamast x Laiek 31.12.2008 FAVOK) + Latek Halka Arz Geliri + Latek Net Nakit

12 Mart 2010 tarihli kapams degerlerine gére ‘IMKBde olusan yukaridaki rasyolar Latek icin
kullanilmig olsaydi, Sirket’in halka arz Oncesi ve sonrasi fiyati ne olmaliyds’ hesaplamasi
isifinda sirket igin “Benzer Sirket Carpanlari Analizi” degerleme yontemine gére
ulagilan firma degeri 137.141.751 TL olup birim hisse degeri 4,57 TL’dir.

BOLUM I

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Sirket degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimu Analizi” ve “Benzer Sirket
Carpanlar: Analizi” deferleme yaklagimi kullanilmisgtir.

Sonug¢ olarak;

indirgenmis Nakit Akimn Analizine Gore

Ulasilan Firma Degeri 118.408.871 TL

Benzer Sirketler Carpanlar Analizine

Gére Firma Degeri 137.141.751 TL

Ortalama Firma Degeri 127.775.311 TL

Her 2 yontemin %50-%350 ortalamas: ile
ulagilan deger




Degerleme Ozeti :

Latek Lojistik Ticaret A.S. Ortalama Firma Degeri 127.775.311 TL
Latek Lojistik Ticaret A.S. Halka Arz Sonrasit Odenmis Sermaye | 30.000.000
Ortalama Firma Degerine Gore Hisse Basma Fiyat 4,26 TL

Halka Arz {skontosu %15,5

Latek Lojistik Ticaret A.S. Iskontolu Firma Deperi 108.000.000
Latek Lojistik Ticaret A.S. Iskontolu Hisse Degeri 3,60 TL

Yeni halka acilan sirketlerin fiyatlamalar yapilirken IMKB’de islem goren diger sirketlere
gore hisse fiyatinin cazip kilinmas1 amaciyla iskonto uygulanmaktadir. Bu sebeple, Latek
Lojistik’in birim hisse senedi fiyatina belli bir iskonto uygulanmistir. Bu iskonto ile piyasa
kosullarindaki olasi dalgalanmalarin etkisi sinirlandirilmak istenmigtir.

Tiim bunlarin sonucu olarak; 1 TL nominal degerli birim hisse senedi fiyati 3.60 TL olarak
belirlenmigtir.

3.60 TL olarak belirlenen halka arz baz fiyat: yukaridaki tabloda da goriilecegi gibi %15,5
halka arz iskontosunu i¢cermektedir.

Bu fiyatlamammn, belli bir zaman kesitinde yapilmis bir hesaplamayr gosterdigi
unutulmamalidir. Bundan sonraki bir zamanda yapilacak hesaplamalarda, hisse birim
fiyatinda 6nemli farklihklar ortaya ¢ikabilir.

Aym sgekilde kesin olmamakla birlikte, IMKB-100 Endeksi'nde meydana gelebilecek

degisimler; piyasa carpanlart ydntemine gore hesaplanan hisse fiyatinda defisime neden
olacaktir.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.




