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LIDER FAKTORING _ Fiyat Tespit Raporu Gériisi

Burgan Yatirrm Menkul Dederler A.S. tarafindan hazirlanmis olan
bu rapor, Lider Faktoring A.S. icin hazirlanmis olup 15 Nisan 2014

tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan Fiyat Ozet Halka Arz Bilgileri
Tespit Raporu'nun dederlendirmesi niteligindedir. Bu rapor, Halka Arz Fiyati 3,00 TL
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 22 Haziran 2013 tarihli Resmi .
.. . BIST Islem Kod LIDFA
Gazete’de yayimlanan VII-128.1 sayili Pay Tebligi cercevesinde _§em ot _
Sirket Hakkinda Ozet Bilgi: Halka Ackik Orar o5
Ek satis

Lider Faktoring A.S. (“Lider Faktoring” veya “Sirket”) 2002 yilinda
mevcut A grubu hissedarlar tarafindan 1992 yilinda sanayi ve ticari

Halka Agiklik Orani (Ek Satis Dahil)  planlanmamaktadir

sirketlere faktoring hizmeti sunmak Uzere kurulan Setat Faktoring L i e s e 20m T
A.S. satin alinarak kurulmustur. Sirket Tirkiye'deki kiiglik ve orta ik ez e GO
biyuklikteki Uretim sirketleri ile faktoring islemleri

gerceklestirmektedir. Lider Faktoring sadece kabili riicu faktoring Tahsisat Gruplari

yapmaktadir. Genel midirligi Istanbul'da olan Sirket'in farkl Yurtici Bireysel %80
sehirlerde 31.12.2013 itibanyla toplam 26 subesi bulunmaktadir. TS %20

Faktoring sirketleri arasinda Sirket, 2013 yilinda aktif bliylkligiine
gore %?2,8 pazar payi ile 9. siradadir. Credit Suisse Investments
2008 yilinda Sirket'e %9,9 oraninda ortak olmustur. Credit Suisse
Sirket'e ayrica kredi finansmani da sadlamaktadir. Sirket risk
yonetimi igin cesitli dnlemler almaktadir. Higbir sektérden dodan
faktoring alacaklarinin toplam alacaklarin  %20’sini gegmemesi,
hicbir musteriden toplam alacaklarin &6zkaynaklarin  %10°unu
gecmemesi, higbir kesideciden toplam alacaklarin &zkaynaklarin
%4'ind gegcmemesi, 6zkaynaklar/toplam aktifler oraninin %12'nin
altina dismemesi hedeflenmektedir. Sirket sadece TL alacaklari
faktor etmekte ve genellikle TL bazl fonlama yapmaktadir.

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi:

Sirket'in sermayesinde bulunan ve Yuda Elekave'ye ait paylar halka
arz edilecek olup, halka arzda Lider Faktoring’e bir nakit girisi
olmayacaktir. Halka arz edilen paylarin nominal degeri 4.500.000 TL
olup, Sirket sermayesinin %15'ini olusturmaktadir. Halka arzda ek
satis diisintlmemektedir. Halka arzda tahsis gruplan yurtici bireysel
yatinmcilar igin %80 ve yurtici kurumsal yatinmailar igin %20'dir.
Paylarin BIST'te islem gormeye baslamasindan itibaren 30 giin sure
ile fiyat istikran islemi yapilmasi planlanmaktadir. Sirket ortaklar
365 giin boyunca ilave pay satmama taahhidi vermektedir. Sirket
hisseleri BIST ikinci Ulusal Pazar'da islem gérecektir.
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Tablo 1: Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Sahibi Nominal Deger Oran Nominal Deger _ Oran

Yuda Elenkave 11.985.000 %39,95 7.485.000 %?24,95
Nedim Menda 10.455.000 %34,85 10.455.000 %34,85
Jak Sucaz 3.060.000 %10,20 3.060.000 %10,20
Rasel Elenkave 1.530.000 %5,10 1.530.000 %5,10
Credit Suisse Investments (Nederland) B.V. 2.970.000 %9,90 2.970.000 %9,90
Halka Acik - %0,00 4.500.000 %15,00
Toplam 30.000.000 9%100,00 30.000.000 %100,00

Kaynak: Lider Faktoring Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Yontemleri:

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda asadidaki yontemler kullaniimistir:

= Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi %33,33

=  Piyasa Carpanlari Yontemi
= PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Dederi) %33,33
= F/K (Fiyat / Kazang) %33,33

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi:

Fiyat Tespit Raporu'nda %12 risksiz getiri orani, %6,5 piyasa risk primi, 0,82 Beta varsayimlarn ile %17,33
Ozkaynak maliyeti hesaplanmistir. Sirketin 6lcedinin nispeten kiicliik oldugu dikkate alindiginda, 0,82 Beta
varsayiminin disik oldugunu, 1'in tizerinde bir Beta kullanmanin daha dogru bir yaklasim olacagini disiniyoruz.
Buna karsin risksiz getiri oraninin ylksek secilmesi, 6zkaynak maliyetini bizce makul olan %17,3 seviyesine
getirmis.

Faktoring islem hacminin 2014 yilinda %6, sonraki yillarda %10 biyliyecedi varsayllmistir. Sirketin gecmis
performansina bakildidina bu oranlarin ulasilabilir oldugu goriilse de, sektordeki gelismeler bu biylime rakamlarinin
yakalanmasina engel olabilir. Sektérde gugli olan banka istiraki faktoring sirketlerinin rekabeti artirmasi veya
sektordeki bllylimenin dider finansman kaynaklarinin yayginlasmasi sebebi ile beklentilerin altinda kalmasi beklenen
biiyiime rakamlarina ulagiimasini zorlastiracaktir. Nihai bliylime orani olarak alinan %2'nin muhafazakar bir tahmin
oldugunu disiiniyoruz.

Ortalama 0Ozkaynak karlihgini 2013'deki %8,3 seviyesinden oOnlmizdeki yillarda %15-16 araligina gikacad
ongordlmistir. Faiz oranlarinin beklenen seviyelerin altinda kalmasi karlilikta beklenen iyilesmenin 6niine gegebilir.

Indirgenmis nakit akimi yéntemine gére 156 milyon TL sirket dederi hesaplanmistir.

L[
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Piyasa Carpanlan Yontemi:

Piyasa carpanlar ydntemi icin BIST'te islem goren Creditwest Faktoring A.S ve Garanti Faktoring A.S. sirketlerinin
garpanlari kullanilmistir. F/K oranina gére 59 milyon TL, PD/DD oranina goére 113 milyon TL sirket degeri
hesaplanmistir. Karsilastirilabilir sirket sayisinin az olmasinin piyasa carpanlari ydnteminin etkinligini azalttigini
disiinsek de, daha disik deder hesaplanan bu yodntemlerin dederlemeye dahil edilmesinin muhafazakar bir
yaklagim oldugunu diisiniiyoruz.

Degerleme Sonucu:

Lider Faktoring A.S. icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirketin ortalama dederi 110 milyon TL olarak
bulunmustur. Buna gore hisse basi deder 3,66 TL olarak hesaplanmistir. Bu dedere %18 halka arz iskontosu
uygulanarak hisse basi 3,00 TL halka arz fiyati bulunmustur. Bu fiyata ve Fiyat Tespit Raporu’ndaki varsayimlara
gore Sirket’in 2014T F/K ve PD/DD carpanlar 5,7x ve 0,8x olacaktir. INA yénteminde bazi varsayimlarin risk
tasidigini diistinmemize karsin, risksiz getiri oraninin yiiksek tutulmasinin ve daha disiik deder bulunan piyasa
garpanlari yonteminin agirlikh olarak kullanilmasinin sonucu gikan ortalama dederin makul oldugunu diistiniiyoruz.

Degerleme acgisindan ana riskler; faiz oranlarindaki diislis sonrasi beklenen karlilik seviyesine ulagilamamasi,
biyidme rakamlarinin tahminlerin gerisinde kalmasi ve aktif kalitesinde beklenenin {izerinde bozulma olmasidir.

Tablo 2: Degerleme Ozeti (TL)

Degerleme Yontemi Agirhk Deger
iNA %33,33  156.471.605
F/K %33,33  59.424.906
PD/DD %33,33 113.404.191
Sirket Dederi 109.766.901
Halka Arz Iskontosu %18
Halka Arz Degeri 90.000.000
Hisse Basina Deger 3,00

(]
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Tablo 3: Gelir Tablosu

TL 2011 2012 2013
Faktoring Gelirleri 77.158.352 113.359.455 96.226.856
Finansman Giderleri (40.714.786)  (63.137.817)  (58.757.050)
Briit Kar 36.443.566 50.221.638 37.469.806
Faaliyet Giderleri (22.468.784) (27.506.196) (27.452.526)
Diger Faaliyet Gelirleri 2.944.097 6.316.676 9.269.390
Takipteki Alacaklara liskin Ozel Karsiliklar (4.468.687) (13.352.409) (8.237.432)
Diger Faaliyet Giderleri (597.640) (176.344) (2.180.932)
Vergi Oncesi Kar 11.852.552 15.503.365 8.868.306
Net Vergi Gideri (2.402.904) (3.182.166) (1.318.974)
Net Donem Kari 9.449.648 12.321.199 7.549.332

Kaynak: Sirket

i
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Tablo 4: Bilango

TL 2011 2012 2013
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.858 11.232 17.184
Bankalar 17.646.386 942.586 912.970
Faktoring Alacaklar 466.061.322 621.502.320 584.146.754
Takipteki Alacaklar - - 35
Maddi duran Varliklar 15.942.810 16.415.316 22.630.548
Maddi Olmayan Duran Varliklar 150.074 177.279 130.094
Diger Aktifler 1.018.027 5.809.807 3.623.052
Toplam Aktifler 500.821.477 644.858.536 611.460.637
Finansal Borglar 379.162.090 405.458.533 399.389.563
Faktoring Borglari 422.150 1.002.509 580.145
Kiralama Islemlerinden Borglar - - 18.983.251
Thrag edilen Menkul Kiymetler 47.736.603 149.069.326 91.003.692
Diger Borglar 443.067 366.059 592.569
Diger Yabanci Kaynaklar - 40.833 21.925
Borg ve Gider Karsiliklari 1.450.091 1.798.679 1.672.020
Diger 2.572.746 3.240.202 1.510.049
Toplam Yikimliiliikler 431.786.747 560.976.141 513.753.214
Odenmig Sermaye 30.000.000 30.000.000 30.000.000
Sermaye Yedekleri 9.824.200 12.350.666 18.626.362
Kar Yedekleri 3.558.812 4.154.587 41.531.729
Dénem Kar/ Zarari 25.651.718 37.377.142 7.549.332
Toplam Ozkaynaklar 69.034.730 83.882.395 97.707.423
Toplam Pasifler 500.821.477 644.858.536 611.460.637

Tekstil

Kaynak: Sirket
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Bu rapor Burgan Yatirm Menkul Dederler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Raporda
bulunan tavsiye ve yorumlar yatinmcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmig olup kisisel goériislere dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Raporda yer alan bilgiler giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinarak dogruluklari ayrica arastiriimadan sunulmustur. Bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz calisanlari herhangi
bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor hic bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi veya aracilik
teklifini icermemektedir. Buradaki analizlere dayanarak Ozellikle kaldirag sistemi kullanan piyasalara yapilan yatinmlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapordaki bilgilerin ticari amagh islemlerde kullanilimasindan dolayr dogabilecek zararlardan Burgan Yatirim
Menkul Dederler A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan igerik, musterilerin verilen stratejilerden karli
¢ikacaginin ya da zararlarinin limitli olacaginin, Burgan Yatinm Menkul Dederler A.S. tarafindan verilmis sozii veya garantisi
olarak kabul edilemez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatinm Menkul Dederler A.S.nin yazili izni olmadan godaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglnci kisilere gosterilemez.
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