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1- Degerlendirme Raporunun Amaci

Bu rapor Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayinlanan 22.06.2013 tarih ve VII-128.1 sayil
Pay Tebligi’nin 29. Madde 4. Fikrasi’'nda yer alan “Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan sonraki bir yil iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra ger¢evesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta
ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet
sitesinde yayimlanmas1 zorunludur. Paylar1 GIP’te islem goren ortakliklarin halka arzinda
gorev alan yetkili kurulus bulunmamasi durumunda bu yiikiimlilik piyasa danigmani
tarafindan yerine getirilir.” kapsaminda hazirlanmistir.

Lider Faktoring A.S’ nin (“Lider Faktoring”, “Sirket”) 2014 yili Haziran ayinda ger¢eklesen
halka arzindan once, halka arza aracilik eden Tacirler Yatirnm Menkul Degerler AS tarafindan
15.04.2013 tarihli fiyat tespit raporu hazirlanmis ve Lider Faktoring paylar1 19.06.2014
tarihinden itibaren Borsa Istanbul A.S. pay piyasasinda islem gdrmeye baslamistir.

Isbu rapor pay degerine iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan bilgi,
yorum ve degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2- Fiyat Tespit Raporuna iliskin Varsayimlar ve Ger¢eklesme Durumu

Lider Faktoring i¢in hazirlanan fiyat tespit raporu halka arz fiyat1 Piyasa Degeri/Defter Degeri
(“PD/DD”), Fiyat/Kazan¢ (“F/K”) carpanlar ile indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerine
dayanarak 3,00 TL olarak hesaplanmistir. PD/DD ve F/K Fiyat hesaplanmasinda kullanilan
bilango biiylikliikleri gergeklesen rakamlara dayandigi ve gelecekle ilgili projeksiyon
icermediginden bu raporun kapsaminda yer almamaktadir.

Diger taraftan INA ydnteminde Lider Faktoring i¢in 2015 yilsonunda ulagilacag: varsayilan
bilango ve gelir tablosu biiyiikliikleri ile doneme iliskin agiklanan gergeklesmeler asagida yer
almaktadir. Buna gore yilin ilk ¢eyregi itibariyle Sirket’in bilango ana kalemleri arasinda yer
alan Faktoring Alacaklar1 kalemi 2015 yilsonu tahminlerinin %3,5 tzerindeyken, Net
Faktoring Alacaklar1 kalemi ise hedefin %3.,9 {izerindedir. Sirket’in toplam aktiflerinin
projeksiyonda yer alan 732,1 milyon TL nin %7,0 oraninda {izerine ¢ikarak 783,8 milyon TL
olmustur. Yikiimliliiklerde ise Banka Kredileri tahmin edilen 466 milyon TL’nin %6,2
oraninda iizerinde 494,8 milyon TL olurken, tahviller de 2015 yilsonu hedefinin %15,3
oraninda iizerindedir. Ozkaynaklarin ise 2015 yilsonu hedefinin %35,4 oraninda altinda kaldig
gorilmektedir.
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Bilanco Projeksiyonu (Milyon TL)

Varliklar 2011 2012 2013 2014  2015/03 2015 T 2016 T 2017 T 2018 T
Hazir Degerler 17.65 0.95 0.93 0.20 0.32 1.00 1.00 1.00 1.00
Faktoring Alacaklari 485.96 642.58 606.33 843.32 792.60 765.57 905.57 932.69 1089.40
Sipheli Alacak Karsiliklar 11.83 19.75 21.10 19.72 23.70 31.66 36.67 42.19 48.25
Kazaniimamis Faktoring Gelirleri 19.90 21.08 22.19 31.00 31.66 24.50 28.98 29.85 34.86
Net Faktoring Alacaklari 466.06 621.50 584.15 792.59 737.24 709.42 839.92 860.65 1006.28
Sabit Kiymetler 15.94 16.42 22.63 24.76 24.75 20.51 20.51 20.51 20.51
Diger Varliklar 1.17 5.99 3.75 21.02 21.51 2.20 2.42 2.66 2.93

TOPLAM VARLIKLAR 500.82 644.86 611.46 838.57 783.82 732.13 862.85 883.83 1029.72

YUKUMLULUKLER

Banka Kredileri 379.16 405.46 399.39 559.17 494.83 466.04 560.51 539.98 640.95
Tahviller 47.74 149.07 91.00 144.55 155.63 135.00 150.00 165.00 180.00
Finansal Kiralama Borglari - - 18.98 21.11 21.10 - - - -
Toplam Finansal Y Ukumldlikler 426.90 554.53 509.38 724.83 671.56 601.04 710.51 704.98 820.95
Ozkaynaklar 59.59 71.56 90.16 99.75 107.25 113.37 131.09 152.34 178.85
Net Kar 9.45 12.32 7.55 7.39 0.70 17.72 21.25 26.51 29.92
Toplam Ozkaynaklar 69.03 83.88 97.71 107.14 107.95 131.09 152.34 178.85 208.77
TOPLAM YUK. VE OZKAYNAKLAR 500.82 644.86 611.46 838.57 783.82 732.13 862.85 883.83 1029.72

Gelir tablosuna gore Lider Faktoring’in 2014 yilinda elde ettigi 122,9 milyon TL’lik Faiz ve
Komisyon Gelirleri yilsonu hedefinin %13,2 oraninda altinda kalmistir. Faiz Giderleri de
benzer sekilde projeksiyonlarin %11,6 oraninda altinda kalirken, Net Faiz Gelirleri 48 milyon
TL ile hedeflerin %15,6 oraninda altinda kalmustir.

Gelir tablosunda 2014 yilinin ilk ¢eyreginde yasanan daralmanin etkisi ile faiz ve komisyon
gelirlerinin diisiik kalmas1 ve donem igerisinde ayrilan net karsilik giderlerinin 8,25 milyon
TL’ye yiikselmesi Sirket’in vergi dncesi karmin 2014 yilsonunda hedeflenen 19,6 milyon
TL’nin %353 altinda kalmasina, net karin ise hedeflenen 15,7 milyon TL’nin %52,8 altinda
kalmasina sebep olmustur.

Gelir Tablosu Projeksiyonu (Milyon TL)

2011 2012 2013 2014  2015/03 2015 T 2016 T 2017 T 2018 T
Faiz ve Komisyon Gelirleri 77.16 113.36 96.23 122.88 31.15 144.33 158.76 174.63 192.10
Faiz Giderleri 40.71 63.14 58.76 74.91 19.83 83.27 89.43 94.47 103.00
Net Faiz Geliri 36.44 50.22 37.47 47.97 11.32 61.05 69.33 80.17 89.10
Faaliyet Giderleri 22.47 27.51 27.45 30.69 6.40 25.30 27.83 30.61 33.67
Faaliyet Kari 16.32 28.86 17.11 17.27 4.92 26.70 31.57 38.66 43.46
Karsilik Giderleri (net) 4.47 13.35 8.24 8.25 3.98 4.56 5.01 5.51 6.07
Vergi Oncesi Kar 11.85 15.50 8.87 9.21 0.94 22.14 26.56 33.14 37.39
Vergi 2.40 3.18 1.32 1.82 0.24 4.43 5.31 6.63 7.48
Net Kar 9.45 12.32 7.55 7.39 0.70 17.72 21.25 26.51 29.92

3- Bir onceki yilin ayn1 donemine gore Sirket performansi

Asagidaki tabloda Sirket’in 2015/03 gelir tablosu rakamlarinin 2014 yilinin ayni1 donemi ile
karsilagtirmasi1 yer almakta olup, genel olarak tiim gelir gider kalemlerinde bir genisleme
yasandigi, Sirket’in gelirlerde elde ettigi biiylime ile birlikte karsilik giderlerindeki artigin
yiiksek olmasinin vergi dncesi kar ile net karda yasanabilecek yiiksek oranli artis potansiyelini
sinirlandirdig1 goriilmektedir. Bununla birlikte faiz ve komisyon gelirlerinde %15,5, net faiz
gelirlerinde %13,8, faaliyet karinda %106,7 ve vergi dncesi karda %13,3 artis kaydedilirken,
net karda %2,9 oraninda artig goriilmiistiir. Gider ve zararlarda ise Faiz giderleri %16,4 artis
gosterirken faaliyet giderleri %15,5 azalmistir. Karsilik giderleri %90,4 ve vergi giderleri ise
%60,0 oraninda artig gostermistir.

TACIRLER

YATIRIM




Gelir Tablosu (Milyon TL)
2014/03 2015/03 Degisim%

Faiz ve Komisyon Gelirleri 26.98 31.15 15.5%
Faiz Giderleri 17.03 19.83 16.4%
Net Faiz Geliri 9.95 11.32 13.8%
Faaliyet Giderleri 7.57 6.40 -15.5%
Faaliyet Kari 2.38 4.92 106.7%
Karsilik Giderleri 2.09 3.98 90.4%
Vergi Oncesi Kar 0.83 0.94 13.3%
Vergi 0.15 0.24 60.0%
Net Kar 0.68 0.70 2.9%

4- Ceyrek bazinda Sirket performansi

2014 yil1 2. ¢eyreginden bu yana biiyiiyen net faktoring alacaklari ve toplam aktifler 2015 yilt
ilk ceyreginde bir miktar gerilemistir. Bu c¢eyrekte Sirket karliligt da 695 bin TL’ye
gerilemistir.

Ozet Bilango (Milyon TL)

VARLIKLAR 2014/03 2014/06 2014/09 2014/12  2015/03
Net Faktoring Alacaklari 554.2 658.7 758.1 792.6 737.7
Toplam Varlik ve YukumlGlikler 590.1 701.6 800.8 838.6 783.8
Net Kar (Ceyrek Bazinda) 0.7 1.7 3.7 1.2 0.7

5-Sirket’in 2015 yilinda gerceklestirdigi bor¢lanma araci ihraclarn

Sirket 2015 yil1 igerisinde toplam 64 milyon TL nominal tutarli ihrag islemi gerceklestirmistir.
Halka arz sonrasi gergeklesen ihraglarda ise maksimum %13,50 minimum %10,25 faiz orani
ile bor¢lanilmistir. Bu tahvil bor¢lanma maliyetleri fiyat tespit raporunda yer alan
TRLIBOR+%3,5 (%13,50) bor¢clanma maliyeti ile uyumludur.

Sira Borglanma Araci  Gergeklestirilen ihrag Tutarn ihrag Tarihi Vade (giin) itfa Tarihi Faiz (Basit %) Kupon Bilgileri

1 Bono 32,000,000 TL 22/01/2015 182 24/07/2015 10.25

2 Tahuil 20,000,000 TL 01/04/2015 546 28/09/2016 12.44 3 ayda bir kupon
o6demeli

2 Bono 12,000,000 TL 21/05/2015 179 16/11/2015 13.50
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6- Sirket’in Halka arz tarihinden itibaren performansi ve Bist 100 Endeksi’ne gore
rolatif performans

Asagidaki grafikte Lider Faktoring paylari ile BIST 100 Endeksi’nin Sirket paylarmin borsada
islem gormeye basladigi 19.06.2014 tarihinden itibaren goOstermis olduklari performans
grafigi yer almaktadir. Buna goére Lider Faktoring paylarimin 27.05.2015 tarihli kapanis
fiyatlarma gore halka arz fiyatinin %16,66 altma geriledigi ve bu gerilemenin BIST 100
endeksine gore %24,60°1ik bir rolatif gerileme anlamina geldigi goriilmektedir.

Rolatif Performans Grafigi
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7- Halka Arz Sonrasi Fiyata Etki eden faktorler

Sirket hisse igslem hacimlerinin nispeten diisiik kalmasi hisse performansinin diisiik kalmasina
sebep olmustur. Sirket’in halka arzindan 27.05.2015 tarihi kapanisina kadar ortalama islem
hacmi 119.768 TL olmus ve Sirket paylart SPK diizenlemeleri kapsaminda 02.01.2015
tarihinden itibaren C grubuna ge¢mistir. Sirket 25.12.2014 tarihinde Tacirler Yatirim Menkul
Degerler A.S. ile “likidite saglayicilik faaliyetinde bulunmak” igin Borsa Istanbul A.S.'den
onay almistir. Bununla birlikte Sirket paylarinin C grubuna gectigi 02.01.2015 tarihinden bu
yana ortalama iglem hacmi 110.190 TL olmustur.

Bunun yaninda Sirket’in acgikladigi finansal tablolarda faaliyet sonuglarinda yasanan
toparlanma ve genislemeye ragmen karliligin 2014 yili projeksiyonlarinin altinda seyretmis
olmasi Sirket hisse fiyatinda baski yaratmistir.

“Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danmismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”
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