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Isbu rapor Ziraat Yatinm Menkul Dederler A.S. tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayil ilke kararinda yer alan 'Paylarin ilk Halka Arzi Oncesi Uyulacak
Esaslar’in 7. Maddesi gergevesinde, Tacirler Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.’nin konsorsiyum lideri
olarak Lider Faktoring A.S. igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu dederlendirmek
amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki gortisi olup, yatirnmcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin
olarak KAP’da vyayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl Ziraat Yatinm Menkul Dederler A.S. sorumlu
tutulamaz.
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I. FAKTORING SEKTORU

Bu boliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler sirketin halka arz izahnamesinden alinmistir.

Faktoring sirketlerinin amaci alacaklarinin temligine karsilik finansman saglamaktir. Alacaklar,
faturalar ile ispatlanan ticari islemlere konu olan ileri tarihli geklerden olusmaktadir. Faktoringde
iki segenek vardir; (i) kabull ricu faktoringde sirketin ilgili misteriye, ¢ekin cirantalarina ve gekin
kesidecisine karsi ricu hakki vardir, (ii) kabull riicu olmayan faktoringde ise sirket sadece cekin
cirantasina ve kesidecisine karsi ricu hakki vardir.

Ekim 2006'dan itibaren, faktoring sirketlerinin denetimi ve kontrolii Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yapiimaktadir.

Faktoring, Turkiye'de ilk olarak 1988 yilinda bankalar tarafindan bir banka islemi olarak
uygulamaya konulmus, 1990 yilindan itibaren sirketleserek Faktoring Dernedi verilerine gére, 100
milyon USD olan yillik ciro tutarini toplam faktoring islem hacmi olarak 2012 yilinda 44,3 milyar
USD’ye ulastirmistir. 2012 yili sonu itibariyle tiim dinyada faktoring hacmi 2,8 trilyon USD
dizeyindedir. Yillar itibariyle faktoring islem hacminin diinyada ve Tirkiye'deki gelisimi asagdidaki
tabloda gosterilmektedir.

2002 733.547 53.703 787.250 3.216 1.260 4.476
2003 890.821 59.669 950.490 5.250 1413 6.663
2004 1.069.133 92208 | 1.161.340 8.640 2.093 10.733
2005 1.097.472 102.054 | 1.199.526 11.607 2.352 13.959
2006 1.360.389 136.871 1.497.260 16.216 3.485 19.701
2007 1.683.571 213.153| 1.896.724 22.470 3.935 26.405
2008 1.621.350 248327 | 1.869.677 24 447 4.230 28.677
2009 1.598.882 236.606 | 1.835.488 27110 3.260 30.370
2010 1.860.385 326.023 | 2.186.408 46.919 4675 51.594
2011 2.268.640 342244 | 2.610.844 36.350 7.348 43.698
2012 2.346.646 464 699 | 2.811.346 36.330 7.957 44.287

31 Aralik 2013 itibariyle Lider Faktoring de dahil olmak Uzere sektérde 76 sirket faaliyet
gostermekte olup bunlarin 69 adedi Finansal Kurumlar Birligi’'nin tyesidir.

Faturalar ve alacaklar genellikle ileri tarihli geklerle desteklenmektedir: (i) ileri tarihli gekler
genelde ertelenmis o6demeler igin kullaniimaktadir, (ii) cekler ciranta ve kesidecilere riicu
edilebilir, (iii) nominal tutar takas sistemi ile tahsil edilmektedir, (iv) her gek ilgili faturasi ile
gelmelidir.
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Banka kredilerinin gesgitlerine gore dagilimi
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Kaynak: BDDK, Aralik 2012

Turkiye'nin kredi penetrasyon orani uluslararasi standartlarla kiyaslandiginda dusuktir, genellikle
ticari banka kredileri kurumsal ve bireysel miisterilere yéneliktir, faktoring sektérii KOBI'ler igin
alternatif bir finansman segenegi olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Tlrkiye’de 2008 yilinda 5,4 milyar
TL olan toplam faktoring alacaklari gegen vyillar zarfinda %?21,4 bilesik yilik blylme orani
sergileyerek 2012 yilinda 16,3 milyar TL seviyesine ulasmistir. 30/09/2013 itibariyle faktoring
alacaklari bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %24,0 oraninda artisla 18,4 milyar TL olmustur.

2008 2009 2010 2011 2012

BToplam Faktoring Alacakian
Kaynak: Lider Faktoring, UFRS Finansal Tablolar

2012 sonunda aktiflerinin toplami 18,1 milyar TL'ye ulasan faktoring sektoérii agirlikh olarak KOBI
olan miusgterilerine 16,3 milyar TL finansman saglamistir. 2012 yilinda 6zkaynaklar %14,2 artarak
3,4 milyara ulasmis ve sektoriin reel sektére sagladigi krediler 6zkaynaklarinin 4,2 katini
bulmustur. BDDK verilerine gore, sektorin aktif blylkligi 2012 yilsonu 18,2 milyar TL'dir.
30/09/2013 itibariyle faktoring sektorlinin aktifleri bir énceki yilin ayni dénemine gére %21,8
oraninda buyimius olup 19,9 milyar TL'ye ulasmistir.

II. SIRKET BILGILERI

Bu boéliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler sirketin halka arz izahnamesinden alinmistir.

Lider Faktoring A.S. (Sirket) 20 Eylul 1992 yilinda Setat Faktoring Hizmetleri A.S. unvaniyla sinai
ve ticari sirketlere faktoring hizmeti sunmak amaciyla kurulmustur. 2002 yilinda Setat Faktoring
Hizmetleri A.S. Sirket’in mevcut hakim ortaklar tarafindan satin alinmis ve Sirket'in unvani 12
Haziran 2002 tarihinde Lider Faktoring Hizmetleri A.S., 1 Temmuz 2013 tarihinde ise Lider
Faktoring A.S. olarak degistirilmistir. 2008 yilinda Lider Faktoring A.S.’nin %9,90 oraninda hissesi
“Credit Suisse” tarafindan satin alinmistir. Sirket’in Credit Suisse ile ayni zamanda kredi iliskisi de
bulunmaktadir.
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Lider Faktoring’in genel muduirligu Istanbul’da olup farkh sehirlerde toplam 26 subesi ile
musterilerine hizmet vermektedir. Oniimiizdeki yillarda biiyliimeye ve temsilcilik sayisini artirmaya
yonelik planlari bulunmaktadir. Lider Faktoring, cografi bliyime stratejisi kapsaminda temel
olarak faktoringe talep olan, sanayi merkezlerine yakin ve faktoring penetrasyonunun dusik
oldugu bélgelere yogunlasmaktadir.

Finansal Kurumlar Birligi (Birlik) Uyesi bagimsiz faktoring sirketleri arasinda Lider Faktoring
toplam faktoring cirosuna gore %5,9'luk pazar pay ile 2013 yilinda 3. sirada yer almaktadir (1.-
2012). Lider Faktoring islem hacmini 2013 yilinda da blytterek 2,1 milyar TL seviyesine gikarmis
ve bir dnceki yilla gbére %5,2 blylime sergilemistir. Son bes yilda (g kez bagimsiz faktoring
sirketleri arasinda islem hacminde ilk sirada yer almistir. Sirket, 2013 itibariyle tim Birlik Gyeleri
arasinda aktifler bazinda %2,8 pazar payiyla 9. sirada bulunmaktadir (8.-2012). Yurtici faktoring
alacaklari bazinda, Lider Faktoring 2013 vyilinda tim Birlik Uyeleri arasindaki %2,3'lik pazar
paylyla (%4,3-2012) 8. sirada yer almistir (7.-2012). Lider Faktoring yine Birlik Uyeleri arasinda
2013 yilinda toplam faktoring gelirleri bazinda ise (faiz+Ucret&komisyon) 5. sirada yer almaktadir
(5.-2012).

En biyiik 10 bagimsiz Birlik uyesi sirket (Arahk '13)

[toplam yurtici faktoring hacmi pazar payi, %)
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Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi, Aralik 2013

Sirket 2010 yilindan bu yana 230 milyon TL nominal tutarli tahvil ihraci gergeklestirmis 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 Piyasas! Kurulu’'ndan ihrag belgesi
almis, bu kapsamda da iki tertipte 30 milyon TL'lik tahvil ve bono ihraci gergeklestirmistir.

I1.1. Ortakhik Yapisi

Lider Faktoring’in ana hissedar aile uyeleri olmakla birlikte Credits Suisse’in Sirket'te %9,90
oraninda bir pay! bulunmaktadir.

Toplam Pay | Toplam Pay

Paydaslar A Grubu B Grubu C Grubu Adedi (TL) Pay Orani
Yuda Elenkave 20,000 11,965,000 11,985,000 11,985,000 39.95%
Nedim Menda 10,000 10,445,000 10,455,000 10,455,000 34.85%
Jak Sucaz 10,000 3,050,000 3,060,000 3,060,000 10.20%
Rasel Elenkave 10,000 1,520,000 1,530,000 1,530,000 5.10%
Credit Suisse Investments

(Nederland) B.V. 2,970,000 2,970,000 2,970,000 9.90%
Toplam 50,000| 26,980,000 2,970,000| 30,000,000| 30,000,000, 100.00%
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Toplam Pay

Toplam Pay

Paydaslar A Grubu B Grubu C Grubu Adedi (TL) Pay Orani
Yuda Elenkave 20,000 11,965,000 7,485,000 4,985,000 24.95%
Nedim Menda 10,000 10,445,000 10,455,000 10,455,000 34.85%
Jak Sucaz 10,000 3,050,000 3,060,000 3,060,000 10.20%
Rasel Elenkave 10,000 1,520,000 1,530,000 1,530,000 5.10%
Credit Suisse Investments

(Nederland) B.V. 2,970,000 2,970,000 2,970,000 9.90%
Halka Acik 4,500,000 15%
Toplam 50,000/ 26,980,000| 2,970,000| 30,000,000/ 30,000,000 100.00%

Kaynak: Lider Faktoring izahname

- Aile Uyeleri tim A grubu paylara sahiptir. Yonetim Kurulu Uyelerinin en az yaridan bir fazlasini 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 yapildigi taktirde 6ncelikli satin alma hakkina sahiptir.

- Credit Suisse ise C Grubu paya sahiptir. Esas sozlesmenin 13. Maddesinde siralanmis durumlar
icin C Grubu paydasglarin tamaminin toplantida mevcudiyeti ve olumlu oy kullanmasi
gerekmektedir. Bu durumlar arasinda bulunanlar: (a) sirketin satisi, birlesmesi; (b) sirketin
tavsiyesi ve (c) sirketin kayith sermaye tavaninin yenilenmesi

I1.2. Faaliyetler

Lider Faktoring A.S. faaliyetlerinin tamamini Tirkiye'de slrduren bir faktoring sirketidir.
Faaliyetleri, 13 Aralik 2012 tarih ve 28496 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 6361 sayili Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu hiklimleri c¢ergcevesinde Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu’'nun denetim ve gbzetimi altindadir. Kanunun amaci; finansal
kurulus olarak faaliyet gosteren finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin kurulus ve
calisma esaslar ile finansal kiralama, faktoring ve finansman sézlesmelerine iliskin usul ve
esaslari dlizenlemektir. Lider Faktoring sadece kabull ricu faktoring yapmaktadir dolayisiyla
cirantalara, kesidecilere ve musterisine karsi riicu hakki vardir. Sirket’in faktoring hacmi lretim
sanayi basta olmak Ulzere farkli sektérlerde faaliyet gosteren sirketlere verilen kiglk o6lgekli
kredilerden olusmaktadir. Ek olarak, Lider Faktoring'in ileri diizey kurumsal yonetim kontrolleri
mevcuttur. Sirket faaliyetleri dort farkh yonetim komitesi ile denetim altindadir. Bu komiteler; (i)
I¢c kontrol ve Finansal Denetim Komitesi (ii) Yatinmci iliskileri Komitesi, (iii) Kamuyu Aydinlatma
ve Bilgilendirme Komitesi ve (iv) Kurumsal Yonetim Komitesi'nden olusmaktadir.

I1.3. Strateji

Lider faktoring kredi verme platformunu ve Istanbul disindaki faaliyetlerini mevcut subelerin
kapasitelerini artirarak ve yeni subeler agarak genisletmeyi planlamaktadir.

I1.4. Risk Yonetimi

Kredi Riski: Lider Faktoring, Uretim sanayinin herhangi bir sektoriini hedeflemektedir,
dolayisiyla riski farkl sektérlere yayilmis durumdadir. Sektor bazinda belirlenen limitlerin yani sira
Lider Faktoring farkli cografi bélgeler, misteri ve kesideci bazinda sinirlamalar getirmistir.

Kaldirag Orani: Herhangi bir anda 6zkaynaklar/toplam aktifler oraninin belirli bir oranin %?12'nin
altina dismemesi hedeflenmektedir.

Likidite Riski: Herhangi bir is giintinde vadesi gelen geklerin, vadesi gelen kredilerden daha fazla
olmasi planlanmaktadir. Sirket'in faktoring alacaklarinin, vadesine kadar kalan gin sayisinin
agirhkl ortalamasi 70-90 giin iken banka kredilerinin vadesi 120 gin civarindadir. 31 Aralik 2013
itibariyle ortalama faktoring alacaklari vadesi 87 gtindr.
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Doviz Kuru Riski: Sirket sadece TL alacaklar faktér etmekte ve genellikle sadece TL bazli
fonlama yapmaktadir.

Faiz Orani Riski: Minimum yabanci para pozisyonu ile Lider Faktoring’in faiz orani riski vade
yapisindan kaynaklanabilir; Lider Faktoring’in aktif ve pasifleri sabit ve dedisken faizlerin saglkh
bir kombinasyonundan olusmaktadir.

I1.5. Kurumsal Yéonetim & Raiting

Lider Faktoring’in mevcut (Haziran 2013) kurumsal yénetim derecelendirme notu 8,85 olup son
bes yildir Gst Uste artis sergilemistir. Tlrkiye Kurumsal Yonetim Dernedi tarafindan verilen
Kurumsal Yénetim Odiilleri'nde “Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu en yiiksek halka acik
olmayan Sirket” kategorisinde Lider Faktoring 2010, 2011 ve 2013 yillarinda en yiksek notu
alarak (g kez Birincilik Odilii'ne layik gérilmistiir. Lider Faktoring 2009 yilinda Fitch Ratings’den
ilk kredi derecelendirme notu almistir. Bu kapsamda Sirket’in ulusal para birimi cinsinden uzun
vadeli kredi derecelendirmesi BB+ (tur) olarak belirlenen notu, 31 Mayis 2013 tarihinde Fitch
Ratings tarafindan iki basamak birden artirilarak A (tur) olarak revize edilmistir.

III. FINANSAL BILGILER

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler icin sirketin halka arz izahnamesi ve Bagimsiz

Denetim Raporu’ndan yararlaniimistir.

Bilanco 31.Ara.13 31.Ara.12] 31.Ara.ll
Nakit Degerler 17,184 11,232 2,858
Bankalar 912,970 942,586 17,646,386
Faktoring Alacaklari 584,146,754) 621,502,320] 466,061,322
Iskontolu Faktoring Alacaklari 576,893,184] 612,253,928 466,061,322
Diger Faktoring Alacaklari 7,253,570 9,248,392 -
Diger Alacaklar 761,766 2,621,005 87,585
Takipteki Alacaklar 35 - -
Takipteki Faktoring Alacaklari 21,102,522 19,747,362 11,826,418
Ozel Karsiliklar -21,102,487) -19,747,362] -11,826,418
Maddi Duran Varliklar 22,630,548] 16,415,316] 15,942,810
Maddi Olmayan Duran Varliklar 130,094 177,279 150,074
Pesin Odenmis Giderler 186,202 134,625 122,142
Ertelenmis Vergi Varligi 2,408,498 2,313,814}-
Diger Aktifler 266,586 740,359 808,300
Toplam Aktifler 611,460,637] 644,858,536| 500,821,477
Alinan Krediler 399,389,563 405,458,533 379,162,090
Faktoring Borglari 580,145 1,002,509 422,150
Kiralama islemlerinden Borglar 18,983,251 - -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 91,003,692) 149,069,326) 47,736,603
Diger Borglar 592,569 366,059 289,375
Diger Yabanci Kaynaklar 21,925 40,833 153,692
Odenecek Vergi ve Yukimlulikler 1,275,179 1,189,519 1,563,434
Borg ve Gider Karsiliklari 1,672,020 1,798,679 1,450,091
Cari Donem Vergi Borcu 234,870 2,050,683 872,003
Ertelenmis Vergi Borcu - - 137,309
Ozkaynaklar 97,707,423] 83,882,395] 69,034,730
Odenmis Sermaye 30,000,000f 30,000,000} 30,000,000
Diger Kapsamli Gelir veya Giderler 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
Toplam Pasifler 611,460,637| 644,858,536] 500,821,477
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Gelir Tablosu (TL) 31.Ara.13 31.Ara.12| 31.Ara.11
Faktoring Gelirleri 96,226,856 113,359,455y 77,158,352
Finansman Giderleri -58,757,050 -63,137,817] -40,714,786
Briit K/Z 37,469,806 50,221,638] 36,443,566
Esas Faaliyet Giderleri -27,452,526 -27,506,196| -22,468,784
Diger Faaliyet Giderleri 9,269,390 6,316,676 2,944,097
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel Karsiliklar -8,237,432 -13,352,409| -4,468,687
Diger Faaliyet Giderleri -2,180,932 -176,344 -597,640
Net Faaliyet K/Z 8,868,306 15,503,365 11,852,552
Vergi Karsilig -1,318,974 -3,182,166| -2,402,904
Surdirulen Faaliyetler Net Dénem Kari/Zarari 7,549,332 12,321,199 9,449,648
Net Dénem Kari/Zarari 7,549,332 12,321,199 9,449,648
Dénem Karinin/Zararinin Dagilimi 7,549,997 12,321,199 9,449,648

Azinlik Paylari - - -

Ana Ortaklik Paylari 7,549,997 12,321,199] 9,449,648

- Lider Faktoring’in BDDK standartlarinda hazirlanmis finansal tablolarina goére, toplam aktifleri
2013 yilinin ilk 9 ayinda, 2012 yil sonuna goére %1,4 azalarak 644,9 milyon TL'den 635,6 milyon
TL'ye gerilemistir. Sirket'in 2012 yilinda toplam aktiflerinin %28,8 artis gostererek 644,9 milyon
TL seviyesine ulastigi gortilmektedir. Bu artista adirlikli olarak faktoring alacaklari kaleminde
gorulen %33'lUk artis rol oynamaktadir.

- Faktoring alacaklari tarihsel olarak Sirket toplam aktiflerinin en blyuk payini olusturmustur. 30
Eylil 2013, 31 Aralik 2012, 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla faktoring alacaklari toplam bilango
aktiflerinin sirasiyla %96,1, %96,4, %93,1 ve %96,4'lGinl olusturmustur. 2013 yilinin ilk 9 ayinda
faktoring alacaklari kalemi, 2012 yil sonuna gore %1,7 gerileyerek 621,5 milyon TL'den 611,2
milyon TL'ye azalmistir. 2012 yilinda ise faktoring alacaklarindaki artis orani, 2011 yil sonunda
yakalanan 466,1 milyon TL seviyesine gore %33,4 olmustur. Ayni oran 2011 yilinda %31,2 olarak
gergeklesmistir (2010 yil sonu faktoring alacaklari tutari 355,2 milyon TL).

- Alinan krediler Sirket toplam pasiflerinin blytk kismini olusturmaktadir. Alinan krediler toplam
pasiflerin 30 Haziran 2013, 31 Aralik 2012, 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla sirasi ile %64,8,
%62,9, %75,7 ve %71,1'ini olusturmaktadir. Alinan krediler 31 Aralik 2012 tarihindeki 405,5
milyon TL'den %1,6 artis gostererek 30 Eylil 2013'de 411,9 milyon TL'ye ulasmistir.

- Lider Faktoring‘in toplam 6zkaynaklari 31 Aralik 2012'deki 83,9 milyon TL seviyesinden %}5,5 artis
gostererek 30 Eylul 2013 tarihi itibariyla 88,5 milyon TL'ye ylUkselmistir. 31 Aralik 2010 tarihinde
56,2 milyon TL olan toplam 6zkaynaklar %22,8 oraninda artarak 31 Aralik 2011'de 69,0 milyon
TL'ye ve devam eden yilda da %?21,5 oraninda artarak 31 Aralik 2012 tarihinde 83,9 milyon TL
olmustur. Sirket'in karlihdindaki artis toplam 6zkaynaklarinin artmasindaki ana etken olmustur.

- Sirket'in toplam faktoring gelirleri 30 Eylil 2013'de biten 9 aylik dénemde, 2012 yilinin ayni
dénemine gore %16,0 azalarak 71,4 milyon TL'ye gerilemistir. Sirket'in 2012 yilindaki toplam
faktoring gelirleri 2011 yilina gore %46,9 artarak 77,2 milyon TL'den 113,4 milyon TlL'ye
ylkselmistir. Bu donemlerdeki artis faktoring alacaklarindan alinan faizlerdeki artisi
yansitmaktadir.

- 30 Eylal 2013, 31 Aralik 2012, 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla alinan krediler, sirasiyla %64,8,
%62,9, %75,7 ve %71,1 pay ile toplam pasiflerin en buylk kismini olusturmaktadir. Bunun
sonucu olarak Lider Faktoring’in, banka kredilerine 6dedigi faiz oranlari toplam finansman gideri
lizerindeki en blyulk etkiye sahiptir. Bu gergevede toplam finansman giderleri %13,1 azalarak 30
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Eylil 2012 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde 50,6 milyon TL'den, 30 Eyltl 2013 tarihinde
sona eren dokuz aylik dénemde 44,0 milyon TL'ye azalmistir. Bu azalis kullanilan kredilere
o6denen faiz oranlarindaki diststen kaynaklanmaktadir.

- Esas faaliyet giderleri, 2013 yilinin ilk 9 ayinda, gectigimiz yilin ayni dénemine gére %1,1
oraninda artarak 20,4 milyon TL'den 20,6 milyon TL'ye ylikselmistir. Esas faaliyet giderlerinin
enflasyonun altinda bir artis sergilemesindeki en énemli faktor reklam ve ilan giderlerinde gériilen
azalmadir. Esas faaliyet giderleri 2012 yilinda ise 27,5 milyon TL'ye ylikselerek 2011 yilindaki
22,5 milyon TL'lik seviyesine gbre %22,4 oraninda artis gostermistir. Bu donemdeki artis, agirhkh
olarak personel giderleri ve genel isletme giderlerindeki (reklam ve ilan giderleri basta olmak
tzere) artistan kaynaklanmaktadir.

IV. DEGERLENDIRME

Tacirler Yatinm A.S. tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis
olan “Lider Faktoring A.S Fiyat Tespit Raporu” asadidaki iki degerleme yéntemine gore yapilmistir.

1- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yéntemi
2- Piyasa Carpanlari Yontemi

Nihai piyasa dederine ulasilirken PD/DD, F/K garpanlari ile Indirgenmis Nakit Akimi yéntemlerine
esit agirlik verilmistir.

Raporda yapilan analizde;

Faktoring islem hacminin 2014 yili igin %6 sonraki yillar igin %10 artacagi varsayilmistir.

TRLIBOR faiz orani 2014-2018 yillari arasinda %10 olarak kullaniimistir.

- Sirketin 2014-2018 yillari arasinda, banka kredilerinde TRLIBOR Uzerine %2,5-%4,5
arasinda ek faiz 6deyecedi ongorulmustir.

- Ozkaynak maliyeti %17,33 olarak kullanilmistir. Degerlemede; borglanma maliyeti %18,5,
beta 0,82, risksiz faiz orani %12 ve piyasa risk primi %6,5 olarak alinmistir.

- Nihai deger hesaplamasinda nihai bliyiime orani %2 alinmistir.
a) Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi
Tacirler Yatinm tarafindan hazirlanan indirgemis Nakit Akimlari Analizi'nde 2012 yili baz alinmis

ve 2014-2018 yillar arasindaki déonem igin projeksiyon yapilmistir. Hazirlanan raporda sirkete
iliskin tahminler asagidaki tabloda yer almaktadir:

RN OZET GELIR TABLOSU
Fier Falduiring -8 (lnlvin) 2014T  2015T 2016 T  2017T 2018 T
Faiz Ve Komisyon Gelirleri 141.56 144 .33 158.76 174.63 192.1
Faiz Giderleri 84.73 83.27 89.43 94.47 103
Net Faiz Geliri 56.83 61.05 69.33 80.17 89.1
Personel Giderleri 23.00 25.30 27.83 30.61 33.67
Genel Yonetim Giderleri 8.00 8.80 9.68 10.65 11.71
Amortisman 0.25 0.25 0:.25 0.25 0.25
Faaliyet Kari 25.58 26.7 31.57 38.66 43.46
Karsilik Giderleri 6.00 4.56 5.01 5.51 6.07
Vergi Oncesi Kar 19.58 22.14 26.56 33.14 37.39
Vergi 3.92 4.43 5.31 6.63 7.48
Net Kar 15.67 17.72 21.25 28.51 29.92
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OZET BILANCO

Lider Faktoring A.$. (mn T{.) 20147 2015 T 2016 T 2017 T 2018T
VARLIKLAR

Hazir Degerler 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Faktoring Alacaklari 753.65 765.57 905.57 932.69 1089.4
Supheli Alacak Karsiligi 27.10 31.66 36.67 42.19 48.25
Kazanilmamis Faktoring Gelirleri 24.12 24.5 28.98 29.85 34.86
Net Faktoring Alacaklari 702.43 709.42 839.92 860.65 1006.28
Sabit Kiymetler 20.51 20.51 20.51 20.51 20.51
Diger Varliklar 2.00 2.20 2.42 2.66 2.93
TOPLAM VARLIKLAR 724.94 732.13 862.85 883.83 1029.72
YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Banka Kredileri 324.27 348.57 498.82 539.98 640.95
Tahviller 120.00 135.00 150.00 165.00 180.00
Uzun Vadeli Banka Kredileri 167.30 117.46 61.70 0.00 0.00
Toplam Finansal Yuktumlultkler 611.57 601.04 710.51 704.98 820.95
Ozkaynaklar 97.71 113.37 131.09 152.34 178.85
Net Kar 15.67 17.72 21.25 26.51 29.92
Toplam Ozkaynaklar 113.37 131.09 152.34 178.85 208.77
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZKAYNAKLAR 724.94 732.13 862.85 883.83 1029.72

Tacirler Yatirnm tarafindan hazirlanan raporda sirketin halka arz éncesi toplam firma degeri 156,5
milyon TL olarak hesaplanmistir.

Sirketin gelecege yonelik projeksiyonlarinin dogru bir bigimde yorumlanabilmesi igin s6z konusu
verilerin temel mantigina vakif olunmasi ve bu amagla da sirket ilgilileri ile konunun gérisilmesi
gerekmektedir. Bu yonde bir gérisme olmadigindan Lider Faktoring’in fiyat tespit raporunda yer
alan indirgenmis nakit akimlari analizi tarafimizca test edilmemis olup, bu yontem ile ilgili detayh
goris verilememektedir.

b) Piyasa Carpanlari Analizi

Tacirler Yatirm tarafindan hazirlanan raporda yurtici piyasada halka agik benzer sirket olarak
Creditwest Faktoring A.S. ve Garanti Faktoring Hizmetleri A.S. firmalarinin baz alindigi ifade
edilmistir. Bu iki sirket carpanlarina %50’ser adirlik verilerek olusturulan sektérel carpanlar
Uzerinden Lider Faktoring’in piyasa degeri F/K'ya gére 59,4 milyon TL ve PD/DD’ye gore de 113,4
milyon TL bulunmustur.

Ziraat Yatinm olarak yaptigimiz dederleme calismasinda F/K, PD/DD ve PD/FG (Piyasa
Degderi/Faktoring Gelirleri) garpanlarini igerecek sekilde ‘Piyasa Carpanlari Yontemi’ kullaniimig
olup,_benzer sirket olarak tarafimizca da Borsa Istanbul’da islem géren Creditwest Faktoring A.S.
ve Garanti Faktoring Hizmetleri A.S. firmalari baz alinmistir. S6z konusu sirketlerin piyasa
dederleri ile adirhklandirilmis carpanlari (zerinden sektor carpanlan olusturulmus ve bu
garpanlarin her birine %33,3 agirhk verilerek Lider Faktoring igin halka arz oncesi piyasa degeri
104,3 milyon TL olarak bulunmustur.

Piyasa Carpanlari analizimize iliskin 0zet bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

F/K'ya gore 58,630,651 33.3% 19,524,007
PD/DD'ye gore 114,941,402 33.3% 38,275,487
PD/FG'ye gire 139,510,199 33.3% 46,456,896
LIDER FAKTORING Degerleme Sonucu (TL) 104,256,390
|[LIDER FAKTORING Hisse Basi Deger (TL) | 3.48|

*Carpanlar icin ilgili hisselerin 17 Nisan 2014 tarihli BIAS Pay Piyasasi 2.Seans kapanis fiyatlari kullanilmistir.
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V. NIHAI GORUS

Faktoring sektérinin son yillarda islem hacimlerindeki artis ve mali buayulkltiklerdeki olumlu
performans bakimindan gosterdidi gelismenin yani sira bankacilik disi finansal sektor igerisindeki
payinin artiyor olmasi sektdre yénelik beklentileri ylikseltmektedir.

Tacirler Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunun genel olarak net, anlasilir ve makul
oldugunu distinmekteyiz. Lider Faktoring’in fiyat tespit raporunda yer alan indirgenmis nakit
akimlan analizi tarafimizca test edilememis olup, bu yontem ile ilgili gorlis verilememektedir.
Tacirler Yatirnm, Lider Faktoring icin F/K, PD/DD carpanlar ve INA yéntemine gére hesapladigi
piyasa dederlerinin esit adirliklh ortalamasini alarak 109.766.901 TL nihai piyasa dederine
ulagsmistir. Fiyat tespit raporunda, s6z konusu deder lizerinden %18 iskonto ile halka arz fiyatinin
3,00 TL olarak tespit edildigi ifade edilmektedir.

Tarafimizca yapilan Piyasa Carpanlari analizine gére Lider Faktoring’in halka arz 6ncesi piyasa
dederi 104,3 milyon TL ve bagh olarak pay basi degeri 3,48 TL olarak hesaplanmistir. Buna goére
Tacirler Yatinm tarafindan aciklanan halka arz fiyatinin yaklasik %14 iskontolu oldugu sonucu
cikarilmistir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda dedildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gdrislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan
gorus, yorum, haber veya Oneriler nedeniyle ortaya cgikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi, géris, resim, analiz ve

diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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