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FINANSMAN

“Fiyat Tespit Raporuna” iligkin Degerlendirme Raporu 06/05/2014
Lider Faktoring A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarih ve 5/143 sayili ilke kararina dayanilarak
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan, Tacirler Yatinm'in konsorsiyum es lideri olarak
hazirladi§i Lider Faktoring A.$. (“Lider Faktoring”, “Sirket”) halka arz fiyat tespit raporunun yontem,
iGerik ve varsayimlari itibariyle analiz edilip, degerlendiriimesi amaciyla hazirlanmistir.

Lider Faktoring'in halka arzina iligkin olarak, yatinmcilarin halka arza katimasi ya da katilmamasi

yoninde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki
gorisid olup yatinmcilar, halka arza iliskin sirkileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza lligkin Ozet Bilgiler

| Halka Arz Edilecek Toplam

Nominal Tutar 4‘500'000_TL B |
T Halka Arz Fiyat 3,00 TL
| Halka Arz Yéntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
| Halka Arz Oncesi Cikanimis
Sermaye 30.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikariimis
|_ Sermays | _ 30.000.000 TL -
Halka Arz Yapisi & Halka Arz a
| Orani Ortak Satigi - %15
| Halka Arz Sonrasi Piyasa
Degeri (TL) 90 mn TL
30 gin boyunca (Halka arz
edilecek paylardan toplam

Halka Arz Fiyat Istikrari 1.050.000 TL nominal degerdeki
| kisminin satisindan elde edilecek
hasilat kullanilacaktir)

%80-Yurt igi bireysel yatirimci
%20-Yurt ici Kurumsal

Tahsisat Oranlan

365 gln boyunca ilave pay
| satmama taahidli (Ancak, VII-

Halka Arz Taahhiidi

128.1 sayil Tebli§ 9.Maddesi
kapsaminda toplam nominal degeri
1.125.000 TL olan paylar satisa
hazir bekletilecektir)

HALKA ARZ ONCESI HALKA ARZ SONRASI

Pay Tutan Pay Orani Pay Tutan Pay Orani
Ortak Adi/Unvam (TL) (%) (TL) (]
Yuda Elenkave 11.985.000 3995 7.485.000 24 95%
Nedim Menda 10.455.000 3485 10.455.000 34,85%
Jak Sucaz 3.060.000 10,20 3.060.000 10.20%
Rasel Elenkave 1.530.000 510 1.530.000 510%
Credit Suisse Investments
(Nederland) B.V 2.970.000 9,90 2.970.000 9,90%
Halka Agik - - 4.500.000 15,00%
Topim 30.000.000 100.00%  30.000.000 100.00%
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket 20 Eylul 1992 yilinda Setat Faktoring Hizmetleri A.$. unvaniyla sinai ve ticari sirketlere
faktoring hizmeti sunmak amaciyla kurulmustur. 2002 yilinda Setat Faktoring Hizmetleri A.S.
Sirket'in mevcut hakim ortaklar tarafindan satin alinmig ve Sirket'in unvani 12 Haziran 2002
tarihinde Lider Faktoring Hizmetler A.S., 1 Temmuz 2013 tarihinde ise Lider Faktoring A.S. olarak
degistiriimistir. 2013 sonu itibariyla sirket 26 sube ve 176 personele sahip olan sirketin genel
midirliga Esentepe, Istanbul'dadr.

2008 yilinda Sirketin %9,90 oraninda hissesi Credit Suisse Investments(Nederland) B.V.
tarafindan satin alinmistir.

Sirket paylar A,B ve C Grubu olarak iige ayrilmis olup tamami ddenmis olan 50.000'TL'ye tekabill
eden 50.000 adedi A Grubu, 26.980.000 TL'ye tekabill eden 26.980.000 adedi B Grubu ve
2.970.000'ye tekabll eden 2.970.000 adedi C grubudur. 31.12.2013 tarihi itibariyle sirketin
¢ikariimis sermayesi 30.000.000 TL'dir. Aile Gyeleri tim A grubu paylara sahiptir. Yénetim Kurulu
Uyelerinin en az yarnidan bir fazlasinin A Grubu pay sahipleri arasindan veya A Grubu pay
sahiplerinin gésterecedi adaylar arasindan genel kurulda segilmesi zorunludur. B Grubu pay
sahipleri, her adi paydasin sahip oldugu haklarin yani sira, temetti dagitimlarinda ekonomik
haklara ve pay ihraci yapildi§i halde 6ncelikli satin alma hakkina sahiptir. Credit Suisse ise C
grubu paya sahiptir. Esas sbézlesmenin 13.maddesinde siralanmis durumlar icin paydaslarin
tamaminin bu toplantida mevcudiyeti ve olumlu oy kullanmasi gerekmektedir. Bu durumlar
arasinda bulunanlar: (a) sirketin satisi, birlesmesi; (b) sirketin tasfiyesi ve (c) sirketin kayith
sermaye tavaninin yenilenmesidir.

Sirket yurtici faktoring hizmeti sunmakta olup, sirketin gelirleri faktoring alacaklarindan alinan faiz,
tucret ve komisyonlarindan olugmaktadir. Sirket agirlikli olarak Torkiye'deki klgik ve orta
biyuklikteki dretim sirketleri ile faktoring islemleri gergeklestirmektedir. Sirket kredi risk yénetimi
kapsaminda kredi portfdyii sektdrel, cografi, misteri ve kesideci bazinda gesitlendirmistir: Sirket
agirlikh olarak TL Gzerinden iglem yapmaktadir.

Sirket 2010 yiindan bu yana 230 milyon TL nominal tutarli tahvil ihraci gerceklestirmis olup,
bunun 140 milyon TL'lik kismi itfa olmustur. 90 milyon TL mevcut borglanma araci stoku bulunan
Sirket, ayrica 70 milyon TL'ye kadar tahvil ihraci igin Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan ihrag belgesi
almis, bu kapsamda da iki tertipte 30 milyon TL'lik tahvil ve bono ihraci gergeklestirmistir.

Finansal Kurumlar Birli§i (yesi bagimsiz faktéring sirketleri arasinda (Banka faktoring sirketleri
harig) toplam faktoring cirosuna gére %5,9'luk pazar payi ile Sirket 3. Sirada yer almaktadir. Batdn
birlik Gyeleri arasinda toplam faktoring cirosu pazar payi %2,75 olup 9. Sirada yer almaktadir.
Sirketin 2013 yilsonu itibariyle 611 Milyon TL aktif blyiklige ve 98 Milyon TL &zkaynag
bulunmaktadir.

Sirketin faktoring alacaklan 2013 yilinda yillik %6 daralmistir, takipteki faktoring alacaklari ise
%6,9 artmistir. Sirketin 2013 yil sonu itibariyle takipteki faktoring alacaklar orani %3,5'dir. Sirketin
2013 yil sonu net kar1 7,5mn TL iken 2012 yil sonu net kari ise 12.3mn TL'dir.
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3. Finansal Tablolar

Varhklar

Nakit ve Nakit Benzereri 17.184 11.232 2.858
Bankalar 912.97 942,586 17.646.386
Faktoring Alacaklari 584.146.754 621.502.320 466.061.322
Takipieki Alacaklar 35

Maddi Duran Varliklar 22.630.548 16415316  15.942.810
Maddi Olmay an Duran Variiklar 130.094 177.279 150.074
Erelenmis Vergi 2.048.498 2313814 -
Diger 1.574.554 3.495.989 1.018.027
TOPLAM VARLIKLAR 611.460.637 644.858.536 500.821.477
Kaynaklar

Finansal Borglan 399.389.563 405.458.533 379.162.090
Faktoring Borglari 580.145 1.002.509 42215
Kiralama lglemlerinden Borglar 18.983.251

Ihrag Edilen Menkul Kiy metler 91.003.692 149.069.326 47.736.603
Diger Borglar 592 569 366.059 443067
Diger Yabanci Kaynaklar 21.925 40.833 -
Borg ve Gider Kargiiklan 1.672.020 1.798.679 1.450.091
Dijer 1.510.049 3.240.202 2.572.746
Borg Kaynaklar 513.753.214  560.976.141 431.786.747
Odenmig Sermaye 30.000.000  30.000.000  30.000.000
Sermaye Yedeklen 18.626.362  12.350.666 9.824.200
Kar Yedekleri 41.531.729 4,154,587 3.558.812
Kar veya Zarar 7.549.332 37.377.142  25.651.718
Ozkaynaklar 97.707.423  83.882.395  69.034.730
TOPLAM KAYNAKLAR 611.460.637 644.858.536 500.821.477

GELIR TABLOSU (milyon TL) 31.12.2013 31.12.20
Faktoring Gelireri 96.226.856 113.359.455  77.158.352
Esas Faaliyet Gidereri (-) 27.452.526  27.506.196  22.468.784
Diger Faaliyet Gelirleri 9.268.3850  6.316.676  2.944.097
Finansman Giderler (-) 58.757.050 63.137.817 40.714.786
Takipieki Alacaklara ligkin Ozel Kargiliklar (-) B.237.432 13.352409  4.468.687
Digger Faaliyet Giderleri (-) 2.180.932 176.344 597.64
Sirdirilen Faaliyetier Vergi Oncesi K/Z 8.868.306  15.503.365 11.852.552
Sirdrilen Faaliy efer Vergi Karsigi (-) 1.318.974  3.182166  2.402.904
Net Kar 7.549.332 12321199  9.449.648
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4. Degerleme Hakkinda Goriig

Tacirler Yatnm Menkul Degderler A.$. tarafindan hazirlanan “Lider Faktoring Fiyat Tespit
Raporu'nda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Garpanlari yontemleri kullaniimistir. Fiyat tespit
raporunda INA'nin %33,33, FiyatKazan¢ oraninin %33,33 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
oraninin %33,33 adirlikla kullaniimasini uygun bulmaktayiz. Daha sonra bulunan bu dedere %18
halka arz iskontosu uygulanmig ve halka arz dederi 3 TL olarak bulunmustur.

Indirgenmis Nakit Akimlari

Indirgenmis nakit akimlari yénteminde risksiz faiz orani %12 olarak hesaplanirken, piyasa risk
primi %6,5 ve beta 0,82 olarak hesaplanmistir. Bu hesaplamaya gére ortaya ¢ikan %18,31 agirlikli
ortalama sermaye maliyetini makul buluyoruz. Ancak raporda yapilan varsayimlarla ilgili belirtmek
istedigimiz noktalar;

1. Nihai blyume orani olarak kullanilan %2 oranimi muhafazakar bulmakla birlikte, 2014 yili igin
kullanilan faktoring islem hacminin %6 ve sonraki yillarda %10 artis beklentisinin iyimser
senaryoya uygun oldugunu disindyoruz.

2. Sirket'in 2014-2018 arasi faktoring alacaklarinda sirasiyla %29,0, %1,6, %18,3, %3,0 ve
%16,8 seviyesinde bir artig ongdrilmistar, 2013 yilinda faktoring alacaklan bir 6nceki yila
gore %6 daralmistir. Sirketin 2014 ve sonrasinda biyime rakamlari dederlemede asadi yonli
riskler olusturabilir, aktif kalitesini de etkileyebilir,

Piyasa Carpanlari Yontemi

Sirket dederlemesinde %33,33 oraninda sektdr F/K garpani ve %33,33 oraninda sektér PD/DD
carpani kullaniimistir. Piyasa Garpanlari Analizi ydnteminde sektér carpani olarak Borsa
Istanbul'da iglem géren Garanti Faktoring Hizmetleri A.S. (GARFA) ve Creditwest Faktoring A.S.
(CRDFA) sirketlerinin carpanlari piyasa dederleriyle agirliklandirilarak sektér carpanlari
hesaplanmigtir. Sirket fiyat tespit raporunda sektér F/K carpanina gére 59,42 milyon TL piyasa
degerine ve sektor PD/DD carpanina gére ise 113,40 milyon TL piyasa degerine isaret etmektedir.
Yeterli sayida ve benzer sirket bulunmamasindan dolayr dederlemeye yurtdisi sirketlerin
carpanlarinin da eklenmesinin daha saglikl olacagini digtniyoruz.

Sonug

Lider Faktoring A.$. igin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunda INA Yéntemi Agirhigi %33,33, Piyasa Garpanlari Yéntemi %66,6 adirligi ile uygulanmis
ve girketin ortalama degeri 109.8 milyon TL olarak hesaplanirken, pay bagi dederi 3.66 TL olarak
hesaplanmistir. Gerek indirgenmis nakit akimlari béliminde irdelenen biyime ve kar beklentileri
gerekse piyasa garpanlar béliminde irdelenen benzer sirket yaklagiminin zenginlestirimesi gibi
gibi noktalarin Lider Faktoring'in degerlemesini etkileyebilecek hususlar oldugunu belirtmek isteriz.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok Kat:4
Etiler / Istanbul Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kigi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Ggiincii kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir iglem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz,
Ganderen ve Yatnm Finansman Menkul Dederler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel
bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya
da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu
e-posta igeriginde yer alan cesitli bilgi ve gbrislere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatinmlar ve ticari iglemlerin
sonuglanndan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin
igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi
ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkiir ederiz.

Tirkiye lg Bankas: kurulugudur ‘ ‘I'Dlmh'!$m

. "
i FAINOWI AN




