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“LIDER FAKTORING A.$.”
Fiyat Tespit Raporu” DEGERLENDIRME RAPORU

Is bu rapor, Galata Yatirnm A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayih kararinda yer alan; paylari ilk kez halka arz1 6ncesi uygulanacak
esaslarin 7. Maddesine dayanilarak hazirlanmstir. Rapor, Tacirler Yatirnm Menkul
Degerler A.S. (Tacirler Yatirim) *nin hazirladig: Lider Faktoring A.S. (Lider
Faktoring, Sirket) icin hazirlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmeilarin pay alim satimina ilskin
herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’ nda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittig
kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamistir. Yatirinmcilar,
halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarimi vermelidirler.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BILGILER
1. Faaliyet Konusu hakkinda

Fiyat Tespit Raporu’ nda, Lider Faktoring’in Sirket Profili, halka arz dncesi ve sonrasi
ortaklik yapisi, faaliyet konusu ve sektdrdeki konumu, Pazarlama organizasyonu, Is modeli
konularinda yapilan agiklamalar genel bir degerlendirme yapmaya yetecek 6l¢iide agik bir
sekilde ifade edilmistir.

2. Mali Tablolar hakkinda

Rapor’ un ekinde yer verilen 2011, 2012 ve 2013 yilsonu dénemlerine ait bilango ve gelir
tablolar1 acik ve kapsamlidir.

3. Halka Arz Gelirinin kullanim yerleri hakkinda

Halka arz “ortak satis1” seklinde yapilacagi i¢in Sirket’ in halka arzdan elde edecegi herhangi
bir kaynak bulunmamaktadir. Bu husus Fiyat Tespit Raporu’ nun 7. Sayfasinda acik sekilde
ifade edilmistir.
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B- DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BILGILER
Degerleme Metodolojisi

Tacirler Yatirim, Lider Faktoring’in halka arzinda birim hisse i¢in 3 TL fiyat belirlemis olup,
yayimlanmis olan fiyat tespit raporuna gore Sirket’ in degerlemesinde, Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (INA) ve Piyasa Carpanlari yontemleri kullanilmistir. Degerleme metodolojisi,
asagida yer alan degerleme yontemleri igin ayr1 ayr1 ve agik bir sekilde ifade edilmistir.
Raporun 10. Sayfasinda yontemlerin verdigi degerler ve hesaplamadaki agirliklari tablo
halinde belirtilmistir.

A- Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Y®6ntemi (Agirlik % 33,3)
B- Piyasa Carpanlar1 Yontemi ( F/K oranina gore) (Agirlik % 33,3)
C- Piyasa Carpanlar1 Yontemi ( PD/DD oranina gore) (Agirlik % 33,3)

C - DEGERLEME GALISMASI
1- Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yontemi
v' Varsayimlar, yillar itibariyle agik olarak belirtilmistir.

v" Ozkaynak maliyeti hesaplamasinda kullanilan Risksiz getiri oranmin % 12 olarak
kullanilmasini, faizlerin son donemde diisiis trendine girmesi nedeniyle olumlu
buluyoruz. Yine % 18,5 olarak kabul edilen bor¢glanma maliyeti ve % 6,5 olan piyasa
risk primini degerleme agisindan pozitif algiliyoruz. Sonug olarak % 17,33 olarak
hesaplanan Ozkaynak Maliyeti rakamini ve % 2 olarak kabul edilen terminal biiyiime
rakamin1 makul hatta muhafazakar buluyoruz.

v" Rapor’da, Faktoring igslem hacminin 2014 yil1 i¢in %6 sonraki yillar i¢in %10 artacagi
varsayllmistir. Sektoriiniin mevcut bliylikliigii dikkate alindiginda bu biiyiime
Ongoriisiinii makul buluyoruz.

v 2013 yilinda TL’ nin hizli deger kaybi nedeniyle, sirket bilangosu bir miktar olumsuz
etkilenmistir. Bunun sonucu olarak gelirler, faaliyet kar1 ve net kar rakamlar1 2012
yilimin gerisinde kalmistir. Raporda 2014 yilinda bu olumsuzlugun atlatilacag: ve
vergi oncesi karda 2013’ e gore % 120’ lik artis olacagi ongoriilmiistiir. Bu her ne
kadar iddial1 bir hedef gibi goriinse de, 2012 y1l1 faaliyet kar1 g6z oniine alindiginda
ayni zamanda ulagilabilir goziikmektedir. Burada 2013 yilindaki kur etkisinin makul
bir agiklama oldugunu diisiiniiyoruz. 2015 — 2018 arasinda ise 6ngoriilen vergi oncesi
kar artig1 yillik % 13 — 25 arasinda daha makul tutulmustur.
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2- Piyasa Carpanlar: Yontemi

Piyasa garpanlar1 yontemi icin BIST te islem goren Creditwest Faktoring A.S ve
Garanti Faktoring A.S. sirketlerinin ¢arpanlari kullanilmistir. Calismada banka ve
finans sirketlerinin degerlemesinde yaygin olarak kullanilan F/K ve PD/DD
oranlarinin kullanilmasini Sirket’ in faaliyet gosterdigi sektdr geregi makul buluyoruz.
Ancak, karsilastirilabilir sirket sayisinin az olmasi yontemin etkinligini azaltmig
olabilir. Burada yurtdis1 benzer sirket rasyolari da kullanilarak yontemin glivenilirligi
arttirtlabilirdi. Ancak yine de sonug olarak baz alinan rasyolarin makul oldugunu
diisliniiyoruz. Piyasa ¢arpanlar1 yonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve
agirliklandirmalar genel bir degerlendirme yapmaya yetecek dlgiide agik bir sekilde
ifade edilmistir.

D- SONUC

Fiyat Tespit Raporu’un igerigine iliskin degerlendirmelerimizi raporun A boliimiinde,
Sirket degerini hesaplamada kullanilan INA ve Carpan analizi yontemlerine iliskin
gorilislerimizi raporun C boliimiinde belirttik. Fiyat Tespit Raporu’ nda Sirket i¢in 109,8
milyon TL piyasa degeri hesaplanmis ve buna % 18 iskonto uygulanarak 90 milyon TL
halka arz piyasa degeri ongoriilmiistiir. Sonug olarak, dngoriilen bu deger lizerinden 3 TL
olarak belirlenen birim halka arz fiyatini ve % 18 olarak belirlenen halka arz iskontosunu
makul buluyoruz.
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MERKEZ

Kilicalipasa Mahallesi Meclis-i Mebusan Caddesi, Dursun Han No:23 Kat:2, 34433 Salipazari Beyoglu/
ist. Tel:+90 212 393 39 00 Faks: +90 212 293 10 10

CADDEBOSTAN
Bagdat Cd. Kantarci Riza Sok. Sarica Apt. Kat 1 D 3 Erenkdy- Kadikdy /iST.
Tel: +90 216 360 46 66 Fax: +90 216 360 63 83
FENERYOLU
Bagdat Cd. Ar Apt. No: 128 Kat:2 D:6 Feneryolu-Kadikéy/istanbul
Tel: 490 216 348 16 54 Fax: +90 216 34593 21

www.galatayatirim.com

GOriis ve Onerileriniz igin iletisim adresimiz; research@galatayatirim.com
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