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LIDER FAKTORING A.S [LIDFA] 29.04.2014

Amag
Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’inin 29
uncu Maddesi c¢ergevesinde, Piramit Menkul Kiymetler A.S. Halka arz sekli PAY -Adet
tarafindan halka arza aracilik eden Tacirler Yatirrm Menkul Degerler Sermaye artirmi -
A.9’nin, Lider Faktoring A.S. (“Lider”, “Sirket”) icin hazirlamis Ortak Satisi 4.500.000
oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip degerlendirilmesi Toplam 4.500.000
amaciyla hazirlanmistir. Halka Arz Blyuklugi -TL

Halka arz fiyati 3,0TL
Bu Rapor; Lider Faktoring A.$.'nin halka arzina iliskin olarak, Briit Halka arz geliri 13.500.000

yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir Sirkete net halka arz geliri i

teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergegi yansittig S

kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Halka arz tarihi i

islem goérecegi pazar Il.Ulusal Pazar

LiDER FAKTORiNG A.S Halka arz Taahhiitleri

. Paylarin islem gérmeye
Bedell
edelli Sermaye artimi bagladigi tarihten itibaren

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz yapmama 365 giin boyunca
Raporu Paylarin islem gérmeye
Ortak satisl yapmama basladigi tarihten itibaren
365 glin boyunca
Firma Finans sektoriinde, Faktoring Sirketi olarak faaliyet Halka arz edilecek paylarin

1,050,000 TL nominal
degerli kismi, 30 giin
sureyle siireyle Fiyat
istikrari islemleri igin
kullanilacaktir

gostermektedir. 90’ yillardan itibaren Yuda ikrazat Sirketi olarak
faaliyet gostermeye baslayan Sirket daha sonra, 2002 yilinda Setat
Faktoring’in lisansini alarak ismini Lider Faktoring Hizmetleri, 2013

Fiyat istikrar

yilinda ise Lider Faktoring A.S. olarak tescil ettirmistir. 2008 yilinda
Credit Suisse Investments (Nederland) B.V. Sirket paylarinin %9,9’unu

Halka arz Yontemi
Bakiyeyi ylklenim-Talep

. Aracilik TGru |
satin alarak Lider’e ortak olmustur. Toplama
Tacirler Yatirim Menkul
) Araci Kurum Degerler A.S
Sirket Istanbul’da bulunmakta olup 31.12.2013 itibariyla calisan sayisi & :
176 kisi, sube sayisi ise 26 dir. Halka arz satis Yontemi | /P Toplama ve Satis

Yontemi

Finansal Kurumlar Birligi Gyesi bagimsiz faktoring sirketleri arasinda

toplam faktoring cirosuna gore %5,9’luk Pazar payi ile Lider Faktoring :
ORTAKLIK YAPISI

2013 yilinda 3. sirada yer almaktadir (1. -2012). Btin birlik Gyeleri

. Ortaklarin Sermaye Payi
arasinda toplam faktoring cirosu Pazar payl %2,75 olup 9. sirada yer O’;Zi':d?d' Halka Arz Bncesi S
almaktadir (7. - 2012). (TL) % (1L %

Yuda Elenkave | 11.985.000 | %39,95 | 7.485.000 | %24,95

Nedim Menda | 10.455.000 | %34,85 | 10.455.000 | %34,85
sirket, Kurumsal Yonetim Dernegi tarafindan verilen Kurumsal Yonetim Jak Sucaz 3.060.000 | %10,20 | 3.060.000 | %10,20

2008 yilindan bu yana kurumsal yonetim derecelendirmesine tabi olan

Odiilleri’nde “halka acik olmayan, kurumsal yénetim derecelendirme Rasel Elenkave | 1.530.000 | %5,10 | 1.530.000 | %5,10
Credit Suisse

notuna sahip olan kuruluslar” arasinda son dort yilda 3 kez Kurumsal

Investments
Yonetim birincilik 6dalt kazanmistir. 1k kez 2009 yilinda Fitch Ratings (Nederland)

. . . . - B.V. 2.970.000 |  %9,90 | 2.970.000 |  %9,90
tarafindan Kredi Derecelendirme notu verilen Lider Faktoring'in : :
BBB+(t | lusal birimi cinsind deli kred| Halka Agik 0 0,0% | 4.500.000 15%

+(tur) olan ulusal para birimi cinsinden uzun vadeli kredi
(tur) P TOPLAM 30.000.000 | 100,00% | 30.000.000 | 100,00%

derecelendirme notu, 2013 yilinda A(tur) olarak revize edilmistir.
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Sermaye ve Esas Sozlesme hakkinda

Sirketin sermayesi 30.000.000 TL olup, Sermayeyi temsil eden pay
gruplari, A grubu paylar 50.000 adet, B grubu paylar 26.980.000 adet,
C grubu paylar 2.970.000 adetten olusmaktadir. Aile Gyeleri tim A
Grubu paylara sahiptir. Yonetim Kurulu Gyelerinin en az yaridan bir
fazlasinin A Grubu pay sahipleri arasindan veya A Grubu pay
sahiplerinin gosterecegi adaylar arasindan genel kurulda secilmesi
zorunludur.

B Grubu pay sahipleri, her adi paydasin sahip oldugu haklarin yani sira,
temettl dagitimlarinda ekonomik haklara ve pay ihraci yapildigi
taktirde oncelikli satin alma hakkina sahiptir.

Credit Suisse ise C Grubu paya sahiptir.
maddesinde siralanmis durumlar icin C Grubu paydaslarin tamaminin

Esas sOzlesmenin 13.

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 yenilenmesi

Sirket’in satiglari ve finansal durumu hakkinda

Lider Faktoring islem hacmini 2013 yilinda da buydterek 2,1milyar TL
seviyesine cikarmis ve bir dnceki yila gore %5,2 blylime sergilemistir.

Sirketin gelirleri faktoring alacaklarindan alinan faiz, Ucret ve

komisyonlardan olusmaktadir.

Sirket Portfoylniin buyik boéliminid sanayi sirketi konumundaki
KOBI’ler olusturmaktadir.

Lider Faktoring; 2010 yilindan itibaren yurtici ve yurtdisi yatirimcilara
yonelik toplam 230 Milyon TL nominal tahvil
gerceklestirmis olup, 140 Milyon TL'lik kismi itfa olmustur. Halen 90
Milyon TL mevcut borglanma araci stoku bulunmaktadir.

tutarl ihraci

Lider Faktoring, bilancosunu 2008 yili sonundan 2013 yili sonuna kadar
2,9 kat buyuUtmdistiir. 2013 yil sonu bilangosuna gore Sirket, 611,5
milyon TL toplam aktife ve 97,7 milyon TL'lik 6zkaynaga sahiptir. 2013
verilerine gore sirket sektor igerisinde toplam aktiflerde %2,8 paya,
faktoring alacaklarinda ise %2.9 paya sahip oldugunu belirtmektedir.

Sirket’in takipteki alacaklar karsilhigl 2012 yilinda %1,2 seviyesindeyken
2013 yilinda %0,2 olarak gergeklesmistir. Sirketin alacaklarinin % 64,6’si
ilk Gi¢c aylik vadede, alacaklarin sadece %0,9’u bir yildan uzun vadeye
sahiptir.(31 Aralik 2013 itibariyle ortalama faktoring alacaklari vadesi
87 glindir.) Sirket’in tahsil edip alamadigl ve bilancosundan distigu
alacaklarinin orani 2013 yil sonu itibariyla %0,02 seviyesindedir.

FINANSAL OZET

BiLANGO OZETi - TL

Yilik
2013 2012 2011
AKTIFLER 611.460.637 | 644.858.536 | 500.821.477
Faktoring Alacaklari| 584.146.754 | 621.502.320 | 466.061.322
Duran Varliklar 22.630.548 16.415.316 | 15.942.810
YUKUMLULUKLER | 513.753.214 | 560.976.141 | 431.786.747
Alinan Krediler | 399.389.563 | 405.458.533 | 379.162.090
Kiralama borglari 18.983.251
ihrag Edilen
Menkuller 91.003.692 | 149.069.326 | 47.736.603
0Z KAYNAKLAR 97.707.423 83.882.395 | 69.034.730
Sermaye 30.000.000 | 30.000.000 | 30.000.000
Sermaye Yedekleri 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
GELIR TABLOSU OZETI-TL
2013 2012 2011
Faktoring Gelirleri 96.226.856 | 113.359.455 | 77.158.352
Finansman
Giderleri 58.757.050 63.137.817 | 40.714.786
Brit kar 37.469.806 | 50.221.638 | 36.443.566
Net Faaliyet kar 8.868.306 15.503.365 | 11.852.552
NET KAR 7.549.332 | 12.321.199 9.449.648
KARLILIK MARILARI %
yillik
2013 2012 2011
Net Kar/Aktifler 1,2% 2,2% 2,2%
Net
Kar/Ozkaynaklar 8,3% 16,1% 15,1%
Dénemsel Degisim %
2013 2012 2011
Faktoring Gelirleri -15,11% 46,92%
Net Faaliyet Kari -42,80% 30,80%
NET KAR -38,73% 30,39%

FINANSAL RASYOLAR

Halka Arz fiyati (3,0 TL)

F/K

PD/DD

11,92

0,92
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Sirket’in fiyat tespit raporunda Sirket’in kredi risk yonetimine de yer
verilmistir. Fiiyat tespit raporunda yer verilen sektore ve Lider’e iliskin
veriler goéz o6nine alindiginda sektériin 2013 sonu itibariyla Tahsili
Gecikmis Alacaklar/ Faktoring Alacaklari orani %4,89 seviyesindeyken
Lider icin bu oran %3,60 diizeyindedir. Lider'in sektore gore aktif
karlihgl ve 6z kaynak karhligi ise dislik dizeydedir. Fakat bu durumun
Lider'in risk degerlendirmesi ve is yapis tarzindaki muhafazakar
tutumundan kaynakladigini diistinliyoruz.

DEGERLEME HAKKINDA

Halka arz fiyat tespiti icin indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve piyasa
¢arpanlari yontemleri kullanilmistir. Degerleme, %33,3 INA ve %66,7
piyasa ¢arpanlari agirhiklandirmasi ile yapilmistir.

Degerleme Yontemi Agirlik Piyasa degeri-mn TL
Piyasa GCarpanlari %66,67 86,4
F/K %33,3 59,4

PD/DD %33,3 113,4

INA %33,3 156,5
Sirket Degeri 109,8
Halka arz iskontosu %18

Halka arz icin Sirket degeri 90
Pay Basina deger 3,00 TL

+* INA Yontemi Hakkinda

* |s hacminin 2014 yil igin %6 ve sonraki 4 yil icin %10 oraninda
artacagi varsayilmistir.

= Risksiz faiz orani olarak %12 alinmistir.

=  Piyasa Risk primi %6,5 alinmistir.

=  Borglanma maliyeti %18,5 alinmistir.

= Beta orani 0,82 kabul edilmistir.

=  Terminal biyime %2 alinmistir

= INA Yontemiyle Sirket’in icin 156,47 mn TL ve pay basina ise 5,22 TL
deger hesaplanmistir.

++ Piyasa Carpanlari Yontemi Hakkinda

= Piyasa Carpanlar yontemi icin benzer sirket Fiyat/Kazang ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri oranlari kullaniimistir. Benzer Sirket veya
sektor icin Credit West Factoring A.S. ve Garanti Faktoring A.S.’nin
F/K ve PD/DD rakam ortalamalari kullaniimistir.

= Sirket icin degerlemede kullanilan F/K orani (7,87), PD/DD carpani
(1,26)'dir
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= Fiyat tespit raporuna gore, Sirket icin Piyasa carpanlari yontemiyle
belirlenen deger 86,4 mn TL'ye isaret etmektedir.

= Fiyat tespit raporundaki Piyasa carpanlari ile yapilan degerleme
29.04.2014 itibariyla yapilmis olsaydi, Sirket icin piyasa carpanlariile
yapilan degerleme 130,3 mn TL'ye ve pay basina 4,34 Tl'ye isaret
etmektedir.

SONUC

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporu, kapsamli (6zellikle sektore ait bilgileri de icermesi ) ve anlasilir
olarak bulunmustur.

Sirket’in 6nimuzdeki her sene is hacmini ilk yil igin %6, sonraki yillar
icin %10 artirmasi ve 2014 yili karinin 7,5 mn TL’den 15,7 mn TL'ye
yukseltmesi, ihtimal dahilinde de olsa, projeksiyonun asagi yonli riskler
icermekte oldugunu degerlendiriyoruz.

Fakat Sirket icin secilen AOSM’nin ise oldukca yiiksek alindigini ve
iskonto oraninin ylksek alinmasi nedeniyle projeksiyonun igerdigi
risklerin azaltildigini ve bu durumu degerleme agisindan pozitif olarak
degerlendiriyoruz.

Sirket’in halka arz fiyatinin temsil ettigi F/K orani, benzer sirket olarak
secilen Garanti Faktoring ve Creditwest faktoring sirketlerinin F/K
ortalamasina yakindir. PD/DD orani ise iki sirkete nazaran daha
disuktir. 29.04.2014 tarihi itibariyla Lider Faktoring A.S.'nin halka arz
fiyati, piyasa carpanlarina gére de dnemli 6lctide iskonto icermektedir.

Sirket’in 2013 yili karinin disik gerceklesmesi nedeniyle Sirket igin
piyasa carpanlari degerlemesinin daha disiik degerlemeye neden
oldugunu, Sirket’in gegmis yil performansina bakilarak Sirket’in 10-15
mn TL araliginda net kara ulasmasi ve gelecek vyillarda bu kar
rakamlarini  asabilecek potansiyele Sirket'in sahip oldugunu
degerlendiriyoruz. Ayrica Sirket’in  fiyat tespit raporundaki
projeksiyonlari 6zellikle 2014 net kar 6ngoriisi %20-25 daha disilik
oranda gerceklesse bile, elde edilecek finansal sonuglarin, endekslerin
ve benzer sirketlerin mevcut durumu dikkate alindiginda, Sirket’in
halka arz fiyatinin yine iskonto icerecegine dikkat ¢ekiyoruz.

Sonug itibariyla Lider Faktoring A.S.’nin halka arz fiyati icin 3,0 TL'yi
makul olarak degerlendiriyoruz.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag¢ dogrultusunda
hazirlanmistir. Hic bir sekilde bir yatinm onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak
alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini, Sirket izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



