ULUSAL FAKTOI

Fiyat Tespit Raporu

ING A.S.

17/09/2021

OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Biiytikdere Cad. Nurol Plaza B Blok No:255/802 K:8, 34398 Rariyer / Istanbul



Kisaltmalar ve Tammlar

20uF

20xx e biwen vida dair tahmind
As, Anonmim Skkent
BDDL Bunkacthk Denetleme ve Diventeme Kurulo
BIST Borsa [stanbui
COVID-19 Koronaviris Pandemisi
EBRD Avrupa fmar ve Kallanma Rankas
K Fivat / Kazang
FEB Finagsal Kermmbar Birlig
irna indirgennis Nakit Ak
ERY [ndircenmis Temend ¥ Gnreni
AP Kamuyn Avdmbatma Platorng
RORE Kitgirk ve Orta Biyikdikieki Isletme
OB} Orta Bitviikiiktehi [sleame
Ot Orialama

Osmand Menkul

Osmianh dMenkal Degerler A%,

PIVDD Pivasa Degert 7 Deter Dogerd
Rapor V7L 2021 wehit by rapor

Sirket veya Ulnsal Faktoring

Ulusal Faluoring ALS.

T Tabnin

TL Tirk Lirast

FFRS Titrkiye Finansal Raporioma Stundartfar
TMAE Tasarruf Mevduatr Sigoena Fony

YRG Vadeve Kaday Getiri

YBRO Yilhk Bilesik Biyiime Oram




Icindekiler

1.

el

10.
11.
12.

BoNw

T owpr

= >

A ol e

Rapor Ozeti.......oocoeeeeeeen.
Raporun Amac ...
Etik Ilkeler ..........
Smurlayici Sartlar ...
Sorumluluk Bc:yam .
Degerleme Calismasin: Yapan Degerleme Uzmanma Hl$k1!‘l Bllgller
Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler ve Degerleme Sonucu...
Degerleme Calismasinda Uygulanan Esaslar..................
Sirket ve Faaliyetler Hakkinda Bllgtler
Genel Bilgiler...
Sermaye ve Ortakh]\ Yaplsl
Hizmet Agr....
i. Faa]syetler
Dagitsm Kanallari.
Subeler ... OOV OO OTUOUT ORI PR
Satig ve Pazarlama ..............................................................................................................................................
Krediler, izleme ve Istihbarat
Pazar Payt v& DEIayIArT ..o et s bbb s s be s e
Alacaklar ve MUSLErE POILRIYI .....vovereriinsinireenesiesisaecstit s ee e es s eeas e e sens s ees st ems s sassessneessseaeas
Bilyiimeyi Destekleyen Baslica Unsurlar.....
Faktoring Sektdriinde Giiclit Konum.................
Genis Sube Ag1 ve Dijital Kanallar.......cooccvene.
Baganl Kredi Riski Yonetimi..............
Tecriibeli ve Egitimli Takim ..
Blyiimeyi Destekleyen Flnansman Yap151
Bilgi Teknolojisi Altyapisi... . .
Uzaktan Kimlik Paylaslml ve Sozlesme Duzenlenmes:
ektor Hakkinda Bilgi ...
Tarihge ve Gel151m ......
Sektor Verileri...
Sirket Finansallart Hakkmda Bllﬂl]er
Bilango... .
L. Bl]ango Gostergelen
Gelir Tablosu ..
1 Net Faiz ve Kormsyon Gehrleu
2 Esas Faaliyet Giderleri ..
3. Vergi Oncesi Karoo.
4. INEEDONETI KT ..ottt sttt et et e e re st se e bbb e et e it e R it basea s st am e smmmeensesee e
5
K

bl s

DR b

; Karliltk ANAHZIEIT ... v b et es et se et oottt eee bt et ee e oot
ullamlan Degerleme Yénlemleri....
Gelir Yaklagims.. .
1. Indirgenmis Temettu Yonteml
Piyasa Yaklasinu .
1. Benzer SITKEtIer YOMIBME ..o it a b e e a b b e as b b et b e e et saesntnaneesmmese st mnesaran
2. Benzer [SIEMIET YOMICIIN . .....o.cvvvveteiemioeees e eoeoee e e eee e eees e ese e eeseeseeseereseeeeeeeseseessseessesesseserssessessassassassnes
Malivet Yaklasimi.....coooooveeeniecnececieene
I Diizeltilmis Net Aktif Deger Yontemi...
Degerleme
Indlrgenmls Temettu Yonterm
Gelir Tablosu Pro_]ekmyonlan
Gelir Tablosu Gostergeleri ......
Bilango Projeksiyonlari.......
Bilango Gistergeleri......
Ozsermaye Maliyeti Hesaplamast ......
Indirgenmis Temettii Yontemi Deger]eme Sonucu ......
Benzer Sirketler Yontemi... -
Benzer Sirketler Yontemj PD/DD Sonucu e
2. Benzer Sirketler Yontemi — F1yaUKazang Sonucu
Benzer Islemler Piyasa Carpanlari ...
Sonug... -
Fiyat T(:splt Raporu Sommluluk Beyam
Fiyat Tespit Raport Yetkinlik BEYANI ....ccooviiirrerieriirernennersinnnieesss s deee e e seeee s ees e esssnes for ke e e e
Lisans ve SiCil BelZEIEri ..ot rnsnnse e b e S e e en e

—



1. Rapor Ozeti
A. Raporun Amact

Bu Rapor, Ulusal Faktoring A.S. (“Ulusal Faktoring” veya “Sirket™) ile Osmanh Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Osmanl Yatirm™) arasinda imzalanmis olan 2 Mart 2021 tarihli Halka Arz Araciiik
Yetki Sozlesmesi ve 5 Agustos 2021 tarihli Halka Arz Konsorsiyum Sézlesmesi kapsaminda Sirket
paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanmustir.

B. Etuk lkeler

Sirket'in igbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasmin Sermaye Pivasast Kurulu’nun
IIL.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” ve Uluslararas
Degerleme Standartlart dikkate alinarak agsagidaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini beyan
ederiz.

e Yapilan degerleme c¢aligmast sirasinda diiriist ve dogru davramibmis ve galismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiistiir,

o Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlig, yamitict ve abartili beyanlarda bulunulmarus ve
bu sekilde reklam yapilmamugtir.

e Bilerek aldatici, hatali, onyargih gorids ve analiz iceren bir rapor hazirlanmarms ve
bildirilmemistir.

o Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir grevi kabul etmemistir. Degerleme isi
gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiiriitdImiistir.

e Miisterinin talimatlarim yerine getirmek icin zamaninda ve verimli bir sekilde hareket
edilmistir.

e  Qdrev bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlari gdzetmeksizin hareket edilmistir,

e Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagl degildir.

o Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin ©nceden belirlenmis sonuglanna yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmus veriler ve piyasa
verilerinden olusmaktadir.

C. Smrlayicr Sartlar

Osmanht Yatirim, yatirim degerleme ¢ahismast kapsamunda Sirket’in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Raporda kullanilan $irket’in 2014-2020 yillanina iliskin gegmis finansal tablolarina iliskin veriler
Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. (“A member firm of Emst &
Young Global Limited”), 2013 yih ile 2021 yilimn ilk alti aylik finansal tablolarina iliskin veriler ise
DRT Ba@imsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. (“A member firm of Deloitte
Touche Tohmatsu Limited”) tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporlarindan ahinmstr. Bu
verilerin ve bu veriler iizerinden yapilan analizlerin giivenilir oldugu ve de rl;me goriisiiniin
giivenilirligini olumsuz yonde etkilemedigi varsayilmistir.

Bunun yaninda, degerleme caligmasinda BDDK ve Finansa rumlar Birligi’ nin \ydyimladigr veriler
ile Capital 1Q, Merger Market ve Euromonitor gibi finan toriinde veri sa
yayimladig1 verilerden yararlanilmstir. BDDK ve Finansal milar Birligi’nin/ya
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giivenilir oldugu varsayilmustir. Diger ticiincli kaynaklardan saglanan veriler ise, érneklem iizerinden
bir bagka finansal veri saglayici kurum olan Blomberg’den kontrol edilmis olup, verilerin dogru ve
giivenilir oldugu tespit edilmistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket Yonetimi’nin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir.

Degerleme kapsaminda Sirket tarafindan gelecee yonelik Ongoriilen verilerin, gegmis yillardaki
performans ile karsilastirmas: yapimis ve finans sektdriinde yasanan dalgalanmalann etkisi de
dikkate alinmak suretiyle séz konusu 6ngoriiler ihtiyath bir bakis acisiyla degerlendirilmistir. Ancak,
Sirket 6ngoriileri isbu Rapor’un hazirlandigs zamanin piyasa kosullarin esas aldigindan ve takip eden
donemde meydana gelebilecek cesitli gelismeler séz konusu Sngoriilerin degismesine yol agabilir. Bu
nedenle, makul ve uygun oldugu degerlendirilen stz konusu Sirket &ngdriilerinin tam olarak
dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir.

Raporda kullamlan verilerin dogrulugunun teyidi igin makul 6zen gésterilmis olup, bu verilerin yanlis,
eksik veya hatali oldugu konusunda sliphe ¢eken bir husus gdriilmemistir. Bu itibarla, yukanda
belirtilen hususlar cergevesinde, degerlemede kullanilan verilerin ve ydntemlerin glivenilir, adil, uygun
ve makul oldugunu beyan ederiz.

Bu Rapor, “1.A. Raporun Amac1” baghg: altinda belirtilen amaca yonelik hazirlanmig olup, baska
herhangi bir amag i¢in kullanilmas: uygun degildir.

P. Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas:t Kurulu'nun 11 Nisan 2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca Sermaye Piyasas
Kurulu’nun 11 Nisan 2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghigmin F maddesinin 9. maddesi” cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun kararnda belirtilen niteliklere sahip olduumuzu ve bagimsizhik ilkelerine
uydugumuzn, Strket Degerleme Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
olduumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamimi degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gsterilimis oldugunu beyan ederiz.

E. Degerleme Calismasini Yapan Degerleme Uzmanina [liskin Bilgiler

Nafis Yurdal Yalman
Belege No: 201605
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler ve Degerleme Sonucu

Ulusal Faktoring, 21 Aralik 1999 tarihinde endiistriyel ve ticari girketlere faktoring hizmeti sunmak
amaciyla, Ulusal Bank A.S. istiraki olarak kurulmustur. Ulusal Bank’in 2001 yilinda Tasarruf
Mevduatr Sigorta Fonu (“TMSF”)’na devrolmasimn ardindan fon sahipligine gecen Sirket aym yil
simdiki hakim ortaklan tarafindan Fon’dan satin alinarak operasyonlarina devam etmistir. 2011 yilt
Aralik aymda PineBridge Eurasia Financial Investments sirketi ile stratejik ortakhga gidilmis, bu
ortaklik neticesinde Sirket’in %47 hissesi PineBridge sahipligine gecmistir.

Sirket’in faaliyetleri, Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf, Finansman Sirketleri
Kanunu kapsaminda BDDK’nin denetim ve gbzetimine tabidir.

Ulusal Faktoring, Haziran 2021 itibariyla Tiirkiye genelinde 14 ilde 18 subesi ve 246 personeli ile yurt
i¢i faktoring hizmeti vermektedir. Isbu rapor tarihi itibarryla Sirket Bursa ilinde acilan yeni subesiyle
birlikte 14 ilde 19 subeye sahiptir.

Sirket’in miigteri portfdyiinde KOBI'ler agirhkl olmak lizere yaygimn tedarikci ve bayi agina sahip
kuruluglar yer almaktadir. Subelerin lokasyonu ve misyonu KOBI’lere yakin olmaktir. Mevcut
subelerinin yani sira yeni subeler ve dijital kanal yolu ile hizmet vererek biiyiimeyi hedeflemektedir,
2013 yihindan itibaren sube afi genislemekte olup, Haziran 2021 itibariyla Sirket’'in aktif miisteri
sayis1 7.257 dir.

Sirket’e iligkin degerleme galismasi kapsaminda Gelir Yaklagimi kapsaminda indirgenmis Temettii
Yontemi (“ITY™), Piyasa Yaklagtimi kapsamunda Benzer Sirketler Yontemi ve Benzer Islemler
Yontemi dikkate alinmustir.

Degerleme ¢alismast Ulusal Faktoring Yonetimi tarafindan paylagilan mali tablolar dikkate alinarak
yiiriitiilmiistiir. Calisma kapsaminda $irket’in tabii oldufu asgari sermaye yiikiimliiliikleri de goz
oniinde bulundurulmustur.

Degerleme sonucu; Sirket’in gelecege yonelik beklentilerint ve Sirket’e 6zgii riskleri de yansitmas:
nedeniyle Indirgenmis Temettii Yontemi sonucuna %350, secilen benzer sirketlerin giincel piyasa
Ongoriileri ve risklerini barindirmas: nedeniyle Benzer Sitketler Yontemi — PD/DD  (Piyasa
Degeri/Defter Degeri) sonucuna %25 ve Benzer Sirketler Yontemi — F/K (Fiyat/Kazang) sonucuna
%25 agirhik verilerek hesaplanmustir. Tiirkiye Faktoring sektoriinde kisitli miktarda giincel islem
olmast nedeniyle, Benzer Islemler Yontemi'ne agirlik verilmemistir. Degerleme yontemleri,
degerleme sonuglart ve agulikh ortalama hesaplamasinda kullanilan agirliklar asagidaki tabloda
paylasilmugtir.
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Sirket; halka arzdan elde edecegi kaynagin %97’ sini olagan faaliyetlerinde, %3’iinii ise bilgi islem ve
sistem altyap1 yatirtmlarinda kullanmay1 hedeflemektedir.

Calisma sonucunda Ulusal Faktoring’in 17 Eyliil 2021 tarihli %100 piydka ge’geri icin 304,0 milyon
TL ve hisse bagina 3,04 TL sonucuna ulasilmistir. Hesaplahan hisse bagifa-degere halk arz iskontosu
olarak iskonto oran1 %18,1 olarak uygulanmustir. Buna istinaden halka arz hisse basina degeri 2,49 TL
olarak belirlenmistir. '




3. Degerleme Calismasinda Uygulanan Esaslar

Degerleme caligmas:, Ulusal Faktoring Yonetimi tarafindan saglanan finansal ve operasyonel bilgiler
ile Bankacihk Diizenleme ve Denetleme Kurumu (“BDDK") finansal raporlama mevzuatlar
cercevesinde; Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (“TFRS”)’ na uygun olarak hazirlanms ve
bagimsiz denetimden gegmis 31 Arahik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 30 Haziran 2021 solo
mali tablolarin incelenmesini; Sirket’in mevcut performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin
tartistlmasini ve Rapor tarihinde mevcut olan ekonomik ve mali piyasa kosullarinin analizini
kapsamaktadir.

Degerleme galismasinda kullanilan projeksiyonlar Ulusal Faktoring Yonetimi tarafindan, 1 Temmuz
2021- 31 Aralik 2025 donemini kapsayacak sekilde paylasiimstir. $6z konusu projeksiyonlar COVID-
[9'a (SARS-CoV-2) (“Koronaviriis” veya “Virtis”) iliskin potansiyel etkiler ve Ulusal Faktoring
Yonetimi'nin buna iligkin alacagi kararlar ve olugabilecek sonuclart dikkate alinarak ve 2020 yilina
iligkin operasyonel ve finansal gerceklesmeler de goz Sniinde bulundurularak olusturulmustur.

4. Sirket ve Faaliyetler Hakkinda Bilgiler
A, Genel Bilgiler

Sirket, faaliyetlerinin tamamim Tiirkiye'de siirdiiren bir faktoring sirketidir. Sirket'in faaliyetleri
Faktoring Kanunu ve ilgili alt diizenlemeler kapsaminda BDDK'nin denetim ve gézetimi altindadar.

Sirket’in genel mudiirliik adresi Maslak Mah. Stimer Sok. No: 1B Ayazaga Ticaret Merkezi Kat: 10
34398 Sariyver/Istanbul’dur.

Sirket, 21 Aralik 1999 tarihinde endiistriyel ve ticari sirketlere faktoring hizmeti sunulmasi amaciyla
Ulusal Bank A.S. istiraki olarak kurolmugtur. Ulusal Bank A.$.nin 2001 yilinda TMSFye
devrolunmasi iizerine Sirket, 2001 yilinda fzak Koenka ve Kurt Korkut Jolker tarafindan TSMFden
devralinarak banka igtiraki olmayan bagimsiz bir faktoring sirketi olarak, faaliyetlerine devam etmistir.

Aralik 2011'de uluslararasi fon yoneticisi PineBridge Investment ile yaplan stratejik ortaklik
sonucunda PineBridge Eurasia Investments S.a.rl, Sirket’in %46,99'unu temsil eden paylan
devralmisgtir.

Sirket, 60 milyon TL deZerindeki ilk tahvil ve bono ihraclarini nitelikli yatirimeilara yénelik olarak
2012 yilinda gerceklestirmistir. Sirket ilk ihrag tarihinden itibaren 776 milyon TL tahvil/bono ihract
gerceklestirmis olup, Haziran 2021 itibariyla Sirket’in tedaviilde olan ve Borsa Istanbul'da islem géren
bonelarinin nominal degeri 65 milyon TL'dir.

2015 yilinda Sirket, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas: ile 10 milyon Euro'nun TL karsilig: tutanindaki
ilk kredi anlagsmasim imzalamustir. Bu kredi anlagmasi, daha sonra 2017 yilinda yeni bir kredi dilimi
igin yenilenmistir, Bu kredi Eyliil 2020’de vadesinde édenmigtir.

2019 yilinda Sirket 6denmis sermayesi 100 milyon TL'ye yiikseltilmistir.

2021 yihnda Sirket, JCR Eurasia Rating’den kredi derecelendirme notu almistir. Buna gére, JCR

Eurasia Rating, 11 Haziran 2021°deki periyodik gdzden gecirme siirecinde Sirket’i ulusal ve

uluslararasi diizeyde yatirim yapilabilir kategoride degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notu'nu “A+

(Trk)”, Kisa Vadeli Ulusal Notu’nu “A-1 (Trk)” olarak teyit eifistir. Stz konusknoltlara iligkin
3

goriiniimlert ise “Duragan” olarak belirlemistir. Sirket’in Uzun Madeli Uluslararasi abanci Para ve
Uzun Vadeli Uluslararas: Yerel Para Notlar: ise “BB” diizeyinde degerlendirilmistir—Tigili kredi
derecelendirme notu, S$irket’in internet sitesi ve Sirket’in 11\ Haziran 2021 tafihli Kamuoyu




Aydmlatma Platformu  (“KAP”) “Kredi Derecelendirmesi” baslikhh  bildirimi  iizerinden
ulasilabilmektedir.

KOBI'lerin finansmana erisimlerini saglama konusunda faktoring sektdriinde Snemli bir rol iistlenen
Sirket, bu alanda biiyiime hedefini hem sahada hem de dijital platformlarda etkin bir rol cynamak
lizerine konumlandirmakiadir. Bu kapsamda $irket, 2020 yilinda mobil uygulama olan Cekpara'yi
[stanbul'da aktif hale getirmistir. Uygulama ile miigteriler kendi faaliyetlerini siirdiirdiikleri yerlerde,
Ulusal Faktoring subelerine gelmelerine gerek kalmaksizin faktoring hizmeti almaktadirlar.

2021 yil1 itibart ile Sirket on dort ilde on dokuz subeye sahiptir. Sirket'in mevcut subeleri Ankara,
Kocaeli (Izmit, Gebze), Istanbul (Ikitelli, Umraniye, Beylikdiizii, Topgular), Izmir (Karabaglar),
Antalya, Gaziantep, Adana, Bursa (Osmangazi, Niliifer), Corlu, Konya, Samsun, Denizli, Mersin ve
Sanlwrfa illerinde bulunmaktadir. Haziran 2021 itibar ile Sirket'in 246 ¢alisam olup, aktif miisteri
sayist 7.257 dir.

B. Sermaye ve Ortaklik Yapist

Ulusal Faktoring’in 27 Agustos 2021 tarihi itibariyla Ortaklik Yapisi ve Yonetim Kurulu agsagida
sunulmaktadir.
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Sirket’in, 2011 yilindan beri PineBridge Eurasia Financial Investme
bulunmaktadir. ’}



C. Hizmet Agi
i Faaliyetler

Sirket, yurticinde agirlikli olarak imalat, ticaret ve hizmet sektérlerinde faaliyet g&steren isletmelerin
satislan dolayisiyla dogmus ve dogacak alacaklarini devralarak bu alacaklarin tahsilini iistlenmekte,
bu alacaklara karsilik pesin ddemelerde bulunarak séz konusu igletmelere finansman ya da garanti ve
tahsilat hizmetleri saglamaktadwr. Sirket'in isletmelere sagladifi finansman, garanti ve tahsilat
hizmetlerine iliskin detayl bilgiler asagida yer almaktadir,

Finansman hizmetleri, mal ve hizmet satis1 faalivetinde bulunan isletmelerin vadeli ticari alacaklarnim
faktoring sirketine devretmesi karsiliinda, bu isletmelere ilgili alacaklarm &deme vadesini
beklenmeden Gdenmesi sayesinde stz konusu isletmelere finansman saglanmasini ifade eder.
Faktoring firmalari, vadeli satig yapmus sirketlerin fatural alacaklarim iskontolu olarak devralirlar ve
genellikle vadesi geldiginde alacag kendileri tahsil ederler.

Tahsilat hizmetleri, miisteri alacaklanmn faktoring sirketine temlik edilmesi iizerine alacak
hesaplarmin kayitlarmin tutulmasi ve tahsilat islemlerinin faktoring sirketi araciligiyla yapilmasidir.
Béylece faktoring sirketi miisterilerinin alacak ySnetimini de iistlenmis olur,

Garanti hizmetleri, miisteriler tarafindan devredilen alacaklarm ddenmeme riskinin faktoring sirketi
tarafindan iistlenilmesidir. Béylelikle miisteriler, mal satigi veya hizmet arz1 sunduklari borglularinin
borglarini aciz, iflas vb. nedenlerle ddeyemeyecek duruma gelmesi ihtimaline karsi kendilerini
korumaya alimug olurlar,

Faktoring hizmetleri genel olarak asagidaki sekillerde siniflandinimaktadir.

o Yurti¢i faktoring islemleri; alici, satic1 ve faktoring sirketinin ayni iilkede faaliyet gdsterdigi
faktoring islemleridir.

e Yurtdisi faktoring iglemleri ihracat ve ithalat faktoringi olarak ikiye ayrilmaktadir. Ihracat
faktoringi, yurtdisma yapilan satislardan doZan alacaklanin faktoring sirketi tarafindan
devralinmasidir. Ithalat faktoringi, yurtdisindan yapilan alimlar icin faktoring sirketinin aliciya
vermis oldugu garanti hizmetidir.

e Alacagin 8denmeme riskinin faktoring sirketi tarafindan iistlenilmedigi hizmetler kabiliriicu
faktoring islemleri olarak adlandinlmaktadir.

e Alacagm Sdenmeme riskinin faktoring girketi tarafindan iistlenildigi hizmetler gayrikabiliriicu
faktoring islemleri olarak adlandirilmaktadir.

e  Alacak devrinde ilgili alacafin faktoring sirketine temlik edildigi bilgisi faktoring sirketi
tarafindan alacagin bor¢lusuna yazili olarak bildirilmis ise bildirimli faktoring stz konusu
olur. Bu islemlerde tahsilat faktoring sirketi tarafindan yapilir.

A
o Alacagin temliki bor¢luya teblig edilmedi ise bildirimsiz fa to‘ring s0z konypu olmaktadir. Bu
islemlerde misteri tahsilati kendisi yapar.




Asagidaki tablo, faktoring iglemlerinin daha iyi anlasilabilmesi igin hazirlanmug bir drnek teskil
etmektedir:

IS £, 1:1: ¢ - SO
| b
Al oo 2 SeVK & Fatura Satic1
{Borclu) (Adiisteri)
1 A; F-3
3: Cek ile Odeme :
5: Odeme
Tlusal B 4: Ulusal’a Bagvwu &
(Fakter) ) Kredi Limit Tahsisi

Sirket’in as1l odag kabilirticu yurt i¢i faktoring islemleri olup, Sirket 6zellikle 8deme araci olarak ceke
baglanmig faturali alacaklann temlik alinarak vadesinden Gnce miisteriye 6denmesi alaninda faaliyet
gostermektedir. Sirket'in bu islemlerden elde ettifi gelir, bu Gdemeler i¢in yapilan kesinti ile komisyon
ve henzeri dicretlerden elde edilmektedir.

D. Dagioiom Kanallar

l. Subeler
2021 ythnin ilk 1ki aymda 4 sube acan Ulusal Faktoring’in, Haziran 2021 itibariyla 14 ilde 18 subesi
ve 246 personeli bulunmaktadir. Isbu rapor tarihi itibariyla Sirket Bursa ilinde agilan yeni subesiyle
birlikte 14 ilde 19 subeye sahiptir. Sirket’in ana merkezi ise Istanbul Sanyer'de bulunmakta olup;
ayrica, TEB subelerinden saglanan gise hizmeti ile Ulusal Faktoring hizmetlerine ulasitmaktadir.

Haziran 2021 itibariyla Sirket’in aktif miisteri sayist 7.257°dir. 2020 yalt iginde islem yapilan firma
sayist 12.430 ve toplam islem sayis1 49.935°tir.
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Sirket’in sube haritasi agafida verilmistir. Gri fon ile gosterilen sehirler, 2021 yilinda agilan 5 yeni
subenin bulundugu sehirleri belirtmektedir,

[
r Istanbul
1 4 Bube

3 g
s Ardalya o1 Rooya Atdans
t T Zubs ¢! 1 3ube § 1 Sube

Kaynak: Sirket Yonetimi
(*} Kocaeli Subesi meveut sube olup, 2021 yiinda acilan yeni sube Gebze subesidir.
(**) Osmangazi-Bursa Subesi mevcut gube olup, 2021 yilinda agilan yeni sube Niliifer-Bursa subesidir.

2. Satis ve Pazarlama

Satig ekibi; hem merkez ofiste hem de subelerde konumlandirilmis olup, satis sonrasinda da
miisterilerin izlenmesinde aktif rol almakta ve aylik olarak portféy getiri analizleri yapmaktadir.
Miisteri temsilcisi bazinda maksimum verimlilife ulasabilmek icin satis hedefleri ve temsilci
performansi bilgi islem sistemi destegiyle biitcelenmekte ve izlenmektedir. Satis ekibinin performans
kriterleri ise aylik yeni miisteri kazandirma, ciro, faiz geliri ve ziyaret sayisidir,

Tiim pazarlama faaliyetleri bilgi islem sistemi destegiyle takip edilmektedir. Pazarlama ekibi ziyaret
sonrasinda miisterilerle ilgili Ongoriiglerini  sisteme yazmakta ve ©n  istihbaratin  ardindan,
kredilendirmeye defer bulunan miisteriler Krediler Departmani tarafindan onaylanmak iizere
incelemeye alinmaktadir,

Satig ve Pazarlama Departmani ve Krediler Departmani tarafindan miisteri faaliyetleri yakindan takip
edilmekte olup, kredi tahsisi sonrasi diizenli periyotlarla miisteri takip ziyaretleri yapilmaktadir.

3, Krediler, [zleme ve Istihbarat

Ulusal Faktoring, miisterilerinin finansal durumlarim ve alacak kalitelerini sistem iizerinden
degerlendirmekte ve miisterilerinin kredilendirme sartlarim belirlemektedir.

Miisteriye limit tahsisi 6ncesinde, miisteri analiz bilgileri komite tarafindan incelenir ve uygunsa, kredi
tahsis i¢in dnceden belirlenmis kredi politikalari ¢er¢evesinde limitlere karar verilir.

Kredi knllanim aninda; alacak kalitesinin piyasa ve banka istihbarati ve bor¢lu fatura/alacak teyitleri
alinr, :




iginde en ¢ok alacag: bulunan ilk 10 miisterisinin toplam faktoring alacaklar: igindeki payt ortalama
%9-10 seviyelerindedir.

Risk izleme ¢alismalart, Krediler Departmani tarafindan yapilmakta olup, giinliik tahsilatlar her giin

kontrol edilmektedir. Sirket Kredi Kayit Biirosu ve benzeri kurumlardan otomatik olarak sorgulama
yaparak verilerini giincellemektedir.

4. Pazar Payr ve Detaylan

Ulusal Faktoring’in, 2011 yili sonunda %1,0 olan pazar payi, Haziran 2021 itibariyla %2,7 dir.
Sirket’in 2011 yihnda 883 olan miigteri sayis:, artan pazar payma parale] olarak %24,8 yillik bilesik
biiytime oraniyla bilytiyerek Haziran 2021°de 7.257’ye ulasrmstir.

Sirket’in yillar igindeki alacak pazar pay1 ve miisteri sayist degisimleri asagida paylasilmstir.

2012 2013 20314 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021-6
repazar payl, %

Kaynak: Sirkat Yinetimi
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5. Alacaklar ve Miisteri Portféyil

Ulusal Faktoring’in toplam alacaklari farkll sektorlere dagilms olup; Haziran 2021 itibariyla ilk 10
miisteri, Sirket’in toplam alacaklarim sadece %8,7’sini olusturmaktadir ve kurumsal risk yonetim

kurallar1 uyarnnca:

i.  Tek bir miisteriye, ilgili sirketin 6zkaynaklarimin %15,0%inden fazla limit tahsis edilmemekte
ii.  Herhangi bir sektdrdeki toplam risk yogunlagmasi Sirket’in toplam alacaklarinm %20,0’sini

asmamaktadrr.

Sirket’in 30 Haziran 2021 itibartyla faktoring alacaklarmin sektor bazinda detay agagida sunulmustur,

Chdda, Mesrubat ve Tiitlio Sanayi AR
Tiewd Fatiyet Ry
Tekstil ve Tekstil Urandert Sannvi w36
iilleahhithh Hizmetler 77.8 Gzl
Makine ve Techizat Sanayi 46,7 3.2
Dyiger fmalat 13,5 R0
Prewtr Celik Rémiir Perni 8.4 L34
Lilastimg 349 w27
Hizmet 2906 723
Kauguk ve Plastik Urdnleri Sanayi 8.3 e2.2
Digor Hirmat 28,1 S22
Kagn Ham. Ve Kagn Urinleri Basun Sanayi JO8 e 20
Rigmyva ve Kimae Ur e Senn LiE San. 26,5 (21
fruakay Sanayi 23.6 RN
Mobihva Sanuyi 220 %17
flekod " lalzemelen {v.3 @15
Drayani i Tuhetim Mallan 164 L3
Kereste ve Diger Orman Uriinlon % 1.3
Tarmm Urilnlert 16.3 w13
L¥ger 4677 €36
Toplam 1.2846 L1000

Pger: Film, Televizven ve Relbain, Fiacnsal Aracibk. Saglk Sanayi, Gromosiv, Furion. Sa@hk ve Temizlik Uriinteri. Ciinenro. Deri ve Deyi

Uriinleri, Bova, Bilgisavar, Forokopi ve Fuks. Kirtasive, Eoomieitk Uriinferi. Hazrr Givim, Sarrafiye

Sirket’in Haziran 2021 itibariyla miisteri portféy biyiikliigline gbre alacak durumu da asagida

belirtilmistir:

i.  Orta — Biiyiik Miisteriler (Ciro: >25 milyon TL}): %17

it.  KOBI Miisterileri (Ciro: <25 Milyon TL): %83
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Sirket'in - Arahk 2013-Haziran 2021 donemleri arasinda gosterdigi finansal ve operasyonel
performansa iliskin temel g@stergeler asagidaki tablolarda paylasilmistir.

R E 1 T ek

it

XAV E

Tuplam Aldiffer SEL2V3 0 A7LELE TI0HTT B3307¢ LO%491F  TISE30  BB04087  L136.373 LA3BASS
3 o 1ag R R ks s
! L LG 2y el SEaY R F T2 7
Faltaring Alacaklan 186,982 45,683 697,585 89362 LO4DA3R 1.062.672 1244606
Levipin, s il oS N g EAE 67 i iy
Takiptehi Alacaklar 12.032 [HRAIS RIRUL 43384 32463 L33 3404
o I Ty L AN %
: Ty R EA/h, g i Ty, 2 T A g
Topiam Fanlama 335,521 484130 H0LE SAT6T 3R6.E062 8231937 L6 LET.602
St PRI Jd A YOF R A S0 Sl i TN T GOVt F ik

S R0 5 il

S R N L L2 Tl pims P52y

76031 §2.125 97,130 149,101 131,342 007 163,283 6114

ey ; 2 ctn s CPtA
G ! 2 X S \
Raviah Sirket Yoneom
Diiem Net Kurni 12084 16,365 16,361 0590 2714 19.37¢ 13,507 1.5%3 11579
Briit far 3T 51369 701940 77424 87.204  HIRA03 102790 5476 72,354 48.530
LR i N b L oy, AL A g
[Fuas Funliyet Giderleri 20850 27330 3863 (43248 5544 R0 6LA2EY (30583 (FLETH) {38,617

Kaynak: Sirker Yoaotion
E. Bilivliimeyi Destekleyen Bashea Unsuglar
L. Faktoring Sektdriinde Glicli Konum

BDDK’nin verilerine gére 30 Haziran 2021 tarihi itibariyla Sirket'in faktoring alacaklar bakimundan
pazar payl %2,7°dir. (Kaynak: BDDK) Sirket’in 2011 yilinda 883 olan miisteri sayisi, artan pazar
payina paralel olarak %24,8 yillik bilesik biiyiime oraniyla biiyiiyerek Haziran 2021'de 7.257'ye
ulasmustir.

Ulusal Faktoring, Finansal Kurumlar Birligi’nin verilerine gére; 2019 yil sonu itibartyla banka istiraki
olmayan 44 faktoring sirketi arasinda faktoring alacaklarinda figtincii sirada, iskontolu faktoring
alacaklarinda ise birinci sirada yer almaktadir (Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi).

Sirket, faktoring sirketleri arasinda 177,7 milyon TL ile giiclii bir 6zkaynaga sahiptir.
Sirket, yaygin bir miisteri agma sahip olup 2019 mali yili verilerine gére toplam sektér icinde en
yliksek miisteri adedine sahip ikinci sirkettir. (Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi) Bu miisteri

portfoytiniin sektdrdeki diger sirketlere kargi riskin dagitilmas: yoniinde Snemli bir avantaj
olusturdugu diisiiniilmektedir

2. Genis Sube A8 ve Dijital Kanallar

edefleyen Ulushl, 2621 yihnm ilk iki
iyla 14 ilde 18 gubesi vie 246 personeli

Tiirkiye ¢apinda genis sube agiyla miisteriye yakin olm
ayinda 4 yeni sube agmustir. Ulusal’in, Haziran 2021 itib
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bulunmaktadir. Isbu rapor tarihi itibariyla Sirket Bursa ilinde agilan yeni subesiyle birlikte 14 ilde 19
subeye sahiptir.

Sirket, dijital doniisiim calismalar kapsamnda, self servis mobil vygulamasi olan Cekpara’yi
Temmuz 2020°de Istanbul’da aktif hale getirmistir. Cekpara markas: altinda dijital bir faktoring
hizmeti sunulmakta olup, klasik faktoring is modelinde miisteri bulma ve elde tutma faaliyetlerini saha
satig ekibi yapmakta iken, Cekpara’da miisteri bulma faaliyetleri dijital kanallardan yapilmaktadir.

Cekpara uygulamasin kullanan miisteriler, kendi faaliyet yerlerinde faktoring hizmeti alma imkanina
kavugmaktadir.

Sirket aym zamanda satis yonetiminin de dijitallesmesine 6ncelik vermis, satis ekibini tamamen
mobilize hale getirmis ve boylece satig siireclerinin miisterinin adresinde tamamlanabilmesini
saglamugtir. Bu sayede satis siireci kisalmig olup satig verimliliinde artig saglanrmustir.

3. Basarith Kredi Riski Y6netimi

Sirket, tiim miisteri portfdyiintin kredi ve risk siirecini genel merkezindeki istihbarat, kredi tahsis ve
kred: izleme ekipleri ile yonetmektedir. Sirket ayrica islem ve alacak kalitesinin dlgiimii igin kendi
biinyesinde makine &grenmesi ile skoring sistemlerini de gelistirmistir.

Sirket, faktoring islem taleplerinin degerlendirme siirecinde miistert degerlendirmesinin yanisira,
kapsamhi bir degerlendirme gerceklestirebilmek amaciyla alacagin Sdenmesinde kullanilacak olan
gekin kesidecisi ve var ise cirantalar: da degerlendirmektedir. Aym zamanda belli bir tutar iizerindeki
kredi limjtlerine iliskin kararlar, Sirket'in Kredi Komitesi'nce alinmaktadir,

Yonetim kurulu kararina gore olusturulan kredi riski politikalart uyarinca herhangi bir sektérdeki
toplam risk yogunlagmasi, Sirket'in toplam alacaklarmin %20°sini asmamaktadir. Aym zamanda tek
bir miigteriye Sirket'in 6zkaynaklarinin en fazla %15’ kadar limit tahsis edilmektedir.

4. Tecriibel ve Egitimli Takim

Sirket'in 30 Haziran 2021 tarihi itibartyla toplam 246 caligani bulunmaktadir. Rekabetgi bir sektdr
icinde yer alan Sirket, alaminda deneyimli ¢aliganlara sahiptir. Sirket'in ¢alisanlarindan 109'u sirkette
en az bes yil ve lizeri tecribeye sahip olup, 180’1 ise lisans/yiiksek lisans seviyesinde 6grenim
gormiigtiir. Sirket'teki kadin cahigan sayisi 96 olup, toplam ¢alisanlarin %39'u kadindar.

5. Biliytimeyi Destekleyen Finansman Yapis:

Ulusal Faktoring, 2012 yilindan itibaren tahvil/bono ihraciyla vade, cesitlilik ve finansman
kapasitesinin artirilmas: konularinda alternatif yaratmaktadir, 9 yilda toplam 776 milyon TL
tahvil/bono ihract gergeklestiren Sirket’in bu ihraglarda birlikte gahistifi araci kurumlar Osmanli
Yatim, Ak Yatnmm ve Turkish Yatiim olmustur, Tiirkiye’de yerlesik banka ve finans
kuruluslarindan kredi kullanan Ulusal Faktoring, 2015'te EBRD (“Avrupa Imar ve Kalkinma
Bankast”) ile de calismaya baglanustir. 2015 yiinda EBRD ile 10 milyon Euro’nun TL karsilig
tutarindaki ilk kredi anlasmasi, 2017 yilinda ise ikinci kredi anlagmasi imzalanmstir. 2020 yilinda
tamamen geri ddenen bu kredi, KOBI’ lerin finansmaninda kullanilmistir.

Haziran 2021'de JCR-Eurasia Rating Ulusal’in uzun vadeli qusal notunu ‘A+ (Trk) / Duracan
uluslararasi yabanci ve yerel para notu da ‘BB’ olarak teyit etm;
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6. Bilgi Teknolojisi Altyapisi

Sirket giincel ve siirdiiriifebilir teknoloji altyapisina diizenli bir sekilde kaynak aywmaktadir. Sirket'in
kendisine ait sunuculan Istanbul iginde anlagmali oldugu veri merkezinde yer almaktadir. Sirket ayni
zamanda Izmir'deki acil durum yonetimi merkezinde yapilan replikasyonlar ile bilgi teknolojileri
altyapistm giiglendirmistir. Sirket kesintisiz calisan DevOps yapis1 ile Agile galisma metodolojisini
(Scrum & Kanban) kullanmaktadir. Sirket satis ve kredi siirecleri igin Sirket icinde geligtirilen
ULUSALCRM programmi kullanmakta olup, makine dgrenmesi ile kredi skorlama ve benzeri analitik
yontemleri siireclerine déhil etmektedir. Sirket giincel teknolojileri diizenli olarak takip etmekte ve
ihtiyacglari ve hedefleri dogrultusunda bunlar: kullanmaktadir,

7. Uzaktan Kimlik Pavlagimi ve Stzlesme Diizenlenmesi

Bankalarda yiiriirliige giren ve banka dis1 finansal kurumlarda heniiz yiiriirlige girmemis ve taslak
halinde olan ve yakin zamanda yiirtirliige girmesi beklenen ydnetmelik ile uzaktan kimlik paylasim ve
sozlesme diizenlenebilecek olmasi ile subelerin olmadig: illerde de daha kolay miisteri edinimi
gerceklesebilir. Bu da miisteri sayisini hizli olarak arttirabilir.

5. Sektdr Hakkinda Bilgi

A. Tarihce ve Gelisim

Tiirkiye’de faktoring hizmeti, 1988 yilinda ihracati desteklemek amaciyla bankalar tarafindan
uygulamaya konulmustur.

Haziran 2021 itibariyle Tirkiye’de 55 faktoring sirketi faaliyet gostermektedir. Bu sirketler,
cogunlugunu KOBI lerin olusturdugu yaklasik 80.152 miisteriye hizmet vermektedir. Arahk 2013’te
93,7 milyar TL olan faktoring sektdrii cirosu, yiliik ortalama %7 biiyiiyerek Aralik 2020°de 148,5
milyar TL’ye uvlasmustir. Haziran 2021 itibaniyla faktoring sektdrii cirosu 89,1 milyar TL’dir.
Tiirkiye’de Faktoring sektorii ciro gelisimi asagidaki grafikte verilmistir.

148,5
150,0 145,0 142,7

140,0 N
130,0 122,7

19,7

-
}_
C 116,0
8 1200 129,9
€ 1100
93,7

100,0 )%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020

Kaynah: FKB

Oncesinde “Bankacilik Kanunu™ hiikiimlerine tabi olan Tiirkiye faktoring sektorii, Aralik 2012°den
beri 6361 sayih “Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu”
hitkiimlerine tabidir. Bu Kanunun amaci, finansal kurulus olarak faaliyet gégieren finansal kiralama,
faktoring ve finansman sirketlerinin kurulus ve ¢ahgma esaslan ile finansak kiralama, faktoring ve
finansman stzlesmelerine iliskin usul ve esaslar diizenleimektir,
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B. Sekior Verilesni

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gére 2021 yili Haziran sonu
itibariyla faktoring sektériinde 55 sirket faaliyet gdstermektedir. 4.136 personele istihdam saglayan
sektdr, girketlerin hizmet gosterdigi toplam 350 subeden bireysel ve kurumsal toplam 80.152
miigteriye hizmet vermektedir. Tiirkiye’de faktoring hizmetlerinden fayda saglayan cesitli sekttrlerden
sirketler meveuttur. Enerji, ulagim araglan, tekstil ve metal gibi baslica sektérleri barmdiran Imalat
Sanayi %54,5 ile faktoring alacaklarinin en yiiksek oldufiu sektdr grubudur. Ardindan icerisinde
perakende, insaat, tasimacilik, depolama ve haberlesme ve daha birgok alani kapsayan Hizmet Sektorii
%43,3 ile ikinci sirada gelmektedir.

2017 yih sonunda 41,6 Milyar TL’ye ulasan net faktoring alacaklari, 2018 yilinda %24,5 daralarak
31,4 milyar TL’ye diismiistiir. Finansal Kurumlar Birligi’nin (“FKB’’) 2018 yih faaliyet raporuna
gdre bu daralma, doviz kuru ve enflasyondaki dalgalanmalar nedeniyle iiretim ve ticaret hacmindeki
azahgtan kaynaklanmaktadir. 2018-2020 doneminde faktoring alacaklart %19,1 Yilhk Birlesik
Biiyiime Oram1 (“*YBBO™’) ile biiylimiis ve 2020 Aralik aymin sonunda 44,6 milyar TL, 2021 vili
Haziran sonu itibariyla bu rakam 46,9 milyar TL seviyesinde ger¢eklemistir.
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45.000 | 41.59%
40.000

34.026

35.0DD - 31.036
30.00G6
25000

milyon TL

20000 »
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i Met Faktoring Alacaklan

Kaynah: BDDK

FKB’nin 2019’da yayimladigr faaliyet raporuna gére doviz kuru ve enflasyondaki dalgalanmalara
ragmen biiylime siirecinin gézlemlenmesinin baglica nedeni, sektdrdeki yapisal sorunlann giderilmeye
baglanmas: ve yasal diizenlemelerin bankacilik dist finans sektdriiniin ekonomideki aZirhgmm
artmasina olanak saglamasidir. Nitekim, 2020 yilimin basinda Finansal Kiralama, Faktoring Finansman
ve Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu'nda yapilan deZisiklik ile sermaye vapilarinm
giiclendirilmesi ve daha kurumsal bir yap: saglanmasi amaciyla faktoring sirketlerinin kurulusunda
nakden 6denecek sermaye tutar1 20 milyon TL’den 50 milyon TL’ye gikanlnustir.

Tiirkiye faktoring sektoriinde tzkaynak karliligs 2016-2018 déneminde kademeli bir artis gistererek
2018 yilh sonunda %20,4’e ulasmustir. Son seneler icerisinde diisiis yasayarak 2020 Aralik ayi
itibartyla %11,5’e gerilemis, ardindan 2021 Haziran ayinda son on iki ay net kar ve son on iki ay
ortalama dzkaynak lizerinden incelendiginde %14,5 seviyesinde gerceklesmistir.

,6 seviyesinde
, ilgili oran bir
0ncek1 doneme gbre 290 baz puan artarak %0, S e yukselmlg Ir) Ilerleyen donem} rde yf(tﬁrdeki
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6. Sirket Finansallart Hakkinda Bilgiler

A. Bilanco

Sirket’in 31 Aralik 2018, 31 Arahk 2019, 31 Aralik 2020 ve 30 Haziran 2021 tarihi itibartyla BDDK
diizenlemeleri cercevesinde finansal raporlama standartlarina gére hazirlanan bafimsiz denetimden
gecmis bilangosunun baghica kalemleri agagida sunulmaktadir. [lgili bilgiler Sirket tarafindan 2 Mart
2020, 26 Subat 2021 ve 9 Agustos 2021 tarihlerinde KAP'ta yayinlanmstir.

; SR o
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Fakioring Alacakdan 639051 9:45.964 FORZ.672 1.244.606
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Kavmal: sirket Yonetimi
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1. Bilanco Gostergeleri
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Ravnah Surket Yonuitin

2018 yilmin ikinci yarisindan itibaren gergeklesen ekonomik gelismeler ve belirsizlikler nedeniyle
sektdr ve piyasalarda goriilen daralmaya paralel olarak Sirket’'in bilanco biiyiikliigii 2018 yilinda
%36,3 daralarak 715,0 milyon TL seviyesinde gerceklesmigtir. 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren
mali yilda 659,1 milyon TL seviyesinde gerceklesen faktoring alacaklari, 31 Aralik 2019°da 946,0
milyon TL ye ve 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda 1,1 milyar TL’ye yiikselmistir. Haziran
2021 donemi itibuniyla ilgili kalem 1,2 milyar TL olarak kaydedilmistir. Faktoring alacaklan kalemi,
Sirket’in toplam aktifleri igerisinde en biiyiik paya sahiptir. Tlgili kalemin toplam aktifler icerisindeki
payt 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibaniyla sirasiyla %92,2, %94,2 ve %93,5; 2021 yilimn
ikinci geyregi sonunda ise %93,0 seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket’in takipteki alacaklar orami 2018, 2019 ve 2020 yillari itibariyla diistis trendi gostermekte olup,
ilgili yillarda %6,1, %4.2 ve %3,5 seviyelerinde gergeklesmistir. 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren
mali yilda takibi karsilama oram %95,2 seviyesinde gergeklesmis iken, ilgili oran 2019 mali yil
sonunda %95,7 ve 2020 yil sonunda %98,0 seviyelerinde gerceklesmistir. Takibi karsilama orani 2021
yili ikinci geyreZi sonunda artis gostererek %100,0 seviyesinde gergeklesirken, takipteki alacaklar
oram diigiis trendine devam ederek %3,1 seviyesinde gerceklesmistir.

Duran varhiklar, 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren mali yilda 50,6 milyon TL olarak gerceklegirken;
31 Aralik 2019 tarihinde sona eren mali yilda 53,2 milyon TL’ye yiikselmis ve 31 Aralk 2020
tarihinde sona eren mali yilda bir 6nceki mali déneme gore 61,5 milyon TL’ye yiikselmistir, 2021 yili
ikinci ceyrek sonunda ise duran varliklar artig gostererek 78,8 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Sirket’in fonlama kalemlerini olusturan finansal yiikiimliliikler (alinan krediler ve ihra¢ edilen menkul
kiymetler); 31 Aralik 2018, 31 Aralhk 2019, 31 Aralik 2020 ve 30 Haziran 2021 tarihlerinde sona eren
mali dénemlerde sirasiyla 556,5 milyon TL, 823,9 milyon TL, 941,9 milyon TL ve 1.127,6 milyar TL
tutarmdadir.

Ozkaynaklar, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 30 Haziran 2021 tarihinde sona eren
mali dénemlerde sirasiyla 145,0 milyon TL, 163,3 milyo T\TL 166,1 milyon ve 177,7 milyon TL

olarak gerceklesmistir. Sirket’in 6zkaynak karliligi sektor e\ekonomlk gelismetere bagli olarak 2018
2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla %12,8, %12,2 ve %1,0 ev:yelermde gerg mistir. Bu rakam
Haziran 2021 donemi itibariyla, yalliklandirilmis net kar iize inden incelendiz ginde %215,5 seviyesine
yitkselmistir,
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B. Gelir Tablosu

Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yillar: ile 2020 ve 2021 yillarimin ilk alti aylik dénemine iliskin BDDK
diizenlemeleri ¢ercevesinde finansal raporlama standartlarina gére hazirlanan bagimsiz denetimden
gecmis Gelir Tablolari agagida sunulmaktadir:

A ATIEITTAR

EON|

akioring Gelirler 301.778 26079t 93.509 186.192 166,908

Finansimun Giderleri (200.775)  {i58.001 (53493 (113.80%y  (112.438)
Briit Kar 101.603 162,794 36.47% 72.389 48,530
Esas Faghvoet Giderleri (64,200 {61.623) {36.583) (71.978) {(38.61D

seliiere vram, S 303 G230 AN G PR RS RS
Brivt Faativet Ban 36713 41,165 1893 411 0.913

RN ol G G128 02 RN Cidi
Diger Faglivet Gelirlert 9.549 4159 2176 9832 3,142
Takipteki Alucakiara Hiskin Ozel Karsthklar ) {20,284 {20.688) {1.708; 15.059) (719
Diger FFaativer Giderleri {-) (348} {160y (78} (143) (56)
MNet Faalivet Kar/ (Zorary) 25632 24.476 2,223 5.039 12.282
Stirdipritien Faalivetler Vergl Kuryhgs {.253) (3.669) 163 (24020 (7143
Net Kar 18,374 18.807 1.593 2,577 11579

Kaynal: Sirket Yonetim
I Net Faiz ve Komisyon Gelirleri

Ulusal Faktoring’in temel gelirlerini faktoring alacaklarindan alinan faizler olusturmaktadir. 2018
yilinda faktoring alacaklanindan alinan faizler 274,0 milyon TL seviyesinde olup, toplam gelirlerin
%90,8°in1 olugturmaktadir. 2019 yilinda ortalama faktoring alacaklari ve getiri oranindaki diisiisle
birlikte, ilgili yilda faktoring alacaklarindan alman faizler %16,6 azalarak 228,6 milyon TL olarak
gerceklesmistir. 2020 yilinda ortalama faktoring alacaklarindaki %23,5 biiylimeye karsin piyasalarda
getiri oranindaki diigiisle beraber ilgili gelir kalemi %41.,3 azalarak 134,1 milyon TL seviyesinde
gercelklesmistir.

Sirket, ana fonlama kaynag olarak banka kredileri ve refaktoring kullanmakta olup; buna ek olarak
menkul kiymet ihract da gerceklestirmektedir. 2018 yilinda Finansman Giderleri 200,8 milyon TL
iken, finansman maliyeti %26,7 seviyesinde gerceklesmistir. 2019 yilinda ortalama finansman ve
maliyetlerdeki diisii nedeniyle ilgili gider kalemi 158,0 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. 2020
yilinda Finansman Giderleri 113,8 milyon TL olarak gergeklesmis ve finansman maliyeti %12,9’a
gerilemistir.

Sirket’in briit kar1 2018 yilinda 101,0 milyon TL iken, 2019 yilinda 102,8 milyon TL’ye yiikselmis,
2020 yilinda ise 72,3 milyon TL’ye gerilemistir. Sirket'in net faiz marji 2018 yilinda %11,3
seviyesinde iken 2019 yilinda %12,2’ye yiikselmig, 2020 yilinda %7,0 seviyesine gerilemistir, Net faiz
marjindaki diigliste, 2020 yilinda COVID-19 pandemisine bagli olarak beklenmedik sekilde degisen
makro ekonomik konjonktiir ve BDDK tarafindan sekttre getirilen aktif rasyosu mevzuatindaki
degismelere bagl: olarak artan finansman maliyetleri etkili olmustur.
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Kaynak: Sirket Yinetimi
2. Esas Faalivet Giderleri

Sirket’in esas faalivet giderlerini personel giderleri, genel isletme giderleri ve amortisman giderleri
olusturmaktadir. Sirket’in Haziran 2021 itibariyla 14 ilde 18 subesi ve 246 personeli bulunmaktadir.
Esas faaliyet giderlerinin faktoring gelirlerindeki pay: 2018 yilinda %21,3, 2019 yilinda %23,6, 2020
yilinda ise %38,7 olarak ger¢eklesmmigtir. 2020 yilinda faktoring gelirleri diismiis; ancak esas faaliyet
giderleri en az enflasyon seviyesinde artrmistir. Bu sebeple, 2020 yili icerisinde esas faaliyet
giderlerinin gelirlere oraninda artis goriilmiistiir.

Esas Faaliver Giderleri {4200 BLHZRY {36583y {7]1.97%: (3801 .

sofirlere orane ¢ el 230 388 EREN T 2L

Ravitak: Sirket Y:’)‘nc{’l:mi
3. Vergi Oncesi Kar
Ulusal Faktoring’in vergi dncesi kar1 2018 yilinda 25,6 milyon TL, 2019 yilinda 24,5 milyon TL,

Haziran 2020 doneminde 2,2 milyon TL, 2020 yilinda 5,0 milyon TL ve Haziran 2021 ddneminde ise
12,3 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

4. Net Donem Kar

Sirket’in net dénem kar 2018 yilinda 19,4 milyon TL, 2019 yilinda 18,8 milyon TL, Haziran 2020
doneminde 1,6 milyon TL, 2020 yilinda 2,6 milyon TL ve Haziran 2021 déneminde 11,6 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir. Boylece net kar marj, ilgili yillar ve dénemler i¢in sirasiyla %6,4, %7,2,
%17, B1,4 ve %7,2 seviyelerinde gerceklesmistir.

5. Karldik Analizlen
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7. Kullanilan Degerleme Yé&ntemleri

Halka arz edilecek Sirket'in degerleme calismasi kapsammnda Gelir Yaklagimu kapsamnda
Indirgenmis Temettii Yontemi (“ITY”), Piyasa Yaklagimu kapsaminda Benzer Sirketler ve Benzer
Islemler Yontemleri dikkate alinmustir.

A. Gelir Yaklagm
I Indirgenmis Temettii Yontemi

Gelir yaklagimr y&ntemi, bir varhifin gelecekte saglamast beklenen gelirlerin bugiinkii degerini
hesaplamakta kullanilmaktadir. Bu ydntemin uygulamasinda belirlenen projeksiyon dénemi boyunca
Gngoriilen net gelir veya nakit akislan uygun bir iskonto oram ile indirgenerek bugiinkii degerine
getirilir.

Indirgenmis Nakit Akimlar: (“INA”) yontemi, her sirketin benzersiz ve dinamik dogasmi dikkate
aldigindan en kapsamli deferleme yontemi olarak kabul edilmektedir. INA ydntemi, bir sirketin
muusiyet hakki degerinin, gelecekteki miilkiyet faydalaiinm bugiinkii degerine esit olmasi prensibine
dayalidir, yani deferlemeye konu olan yatirimun piyasa degerinin gelecekteki nakit akislarmin
bugiinkii degerine riskten armdirilmmsg bir getiri orani ile indirgenmesi giivenilir bir gdsterge olarak
kabul edilmektedir.

Finansal hizmetler sektdriinde faaliyet gisteren firmalarin degerlemelerinde, INA yontemi, Gzellikle
Indirgenmis Temeittii Yontemi (“ITY”), piyasa degerinin hesaplanmasinda oncelikli degerleme
yontemi olarak kullamlmaktadir. Finansal kuruluslarin de@erlemesinde kullanilan ITY modeli,
finansal kuruluslarin piyasa degerini yasal mevzuat ile belirlenen gerekli sermaye miktarint koruyarak,
dagitabilecefi miimkiin olan en yitksek temettiiniin bugiinkii defere indirgenmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarda kullanilan iskonto orani finansal kurulusun sermaye maliyetine
egittir.

ITY uygulamas: iki temel unsurdan olusmaktadir:

L. Sirket’in is plamna uygun olarak, yukanda agiklandigr gibi belli bir projeksiyon
doneminde dagitilacak temettiiniin bugiinkii degeri,

2. Tahmin yapilan ddnem sonrasinda faaliyetler ile iligkilendirilebilen isin bugiinkii
degerini ifade eden tahmini bir “devam eden deZer”.

Finansal kuruluslarm degerlemesinde yaygin olarak kullamilan ITY, yontemin metodolojisi
cergevesinde belirli varsayimlara dayanmaktadir. Tigili yéntemde dikkate alman temettii dagitim
tutarlars, deferlemeye konu sirketin dafitilabilir yasal temettii oranlar iizerinden belirlenmektedir. Bu
dogrultuda degeri atfeden ana parametre, sirketin dagtilabilir potansiyel temettiisiiniin ulastig
mertebedir, Donemsel olarak karar verilen kar dagitim orant ya da ddnemsel olarak kar dagitimini
sekteye uZratan gecici kosullar, sirketin siirdiirtilebilir kar yaratma veya dagitma kabiliyeti tizerinde bir
engel teskil etmemektedir. Bu dogrultuda kar yaratma ve da@itim projeksiyonlarn sirketin tam
potansiyelini yansitacak sekilde varsayilir ve ITY cercevesinde bu oOngdriilerden istifade edilir.
Finansal kuruluslarm temettii dagitimlarr BDDK diizenlemeleri cercevesinde smirlandirlabilmekte
olup, degerleme c¢alismasinda Sirket’in temettii dagitimina iligkin herhangi bir simirlamaya tabii
olmayacadi varsayilmistir, [TY kapsaminda kullanilan temettii dagitim oranlary sirketlerin temettii
dagitim politikalarina iliskin bir gosterge olmamakla beralier; degerlemede belirtiien temeftii tutarlari,
Sirket adina ileriye yonelik herhangi bir temettli dagitim taahhiidii anlamina da gelfhemeKtedir,
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B. Piyasa Yaklasim

Piyasa Yaklasim kapsaminda Benzer Sirketler ve Benzer Islemler Yéntemleri dikkate alinmustir.
1. Benzer Sirketler Yéntemi

Benzer Sirketler Yontemi, aym sekttrde faaliyet gosteren halka acik ve borsaya kote benzer sirketlerin
finansal garpanlarini temel almaktadir. Bu yontemle belirlenen ¢arpanlar deerlemeye konu sirketin
finansal verilerine uygulanmaktadir. Benzer Sirketler Yontemi’nin amaci, menkol kiymetler
borsasinda islem goren sirketler esas alinarak ortalama bir carpan deferine ulagmaktir.

2. Benzer Islemler Yontemi

Degerleme galigmasinda, Piyasa Yaklasiom kapsaminda Benzer Islemler Yontemi géz Oniinde
bulundurulmus olmakla birlikte, yakin gecmiste Sirket’in operasyonlarim siirdiirdiigii sektorde kisith
sayida islem olmas: ve benzer islemlerde gozlenen isleme 6zgii farkli hususlarm tespit edilememesi
nedeniyle deferleme ¢aligmasinda dikkate ahnamanustir.

C. Maliyet Yaklagimu

Maliyet Yaklasimu kapsaminda Diizeltilmis Net Aktif Deger Yontemi dikkate alinmustir.

1. Diizeltilmis Net Aktif Deger Yonteny

Diizeltilmis Net Aktif Deger Yontemi'ne gore bir sirketin piyasa degeri, sirketin defter degerini,
sirketin varlhik ve pasiflerindeki gerceklesmemis deger de@isikliklerine gére diizelten aktif temelli bir
teknikle degerlenmektedir.

Degerleme ¢aligmasinda, Maliyet Yaklasimui kapsaminda Diizeltilmis Net Aktif Deger Yontemi goz
oniinde bulundurulmus olmakla birlikte, Sirket’in yillar itibariyla diizenli olarak operasyonel
faaliyetlerini siirdiirerek gelir ve nakit akmm yaratmasi nedeniyle degerleme calismasinda dikkate
alinmammgtir.

8. Degerleme
A. Indirgenmis Temettii Yontem

Finansal kuruluslarin degerlemesinde kullamlan Indirgsenmis Temetti Yéntemi modeli, finansal
kuruiuglarin piyasa degerini; yasal mevzuat ile belirlenen gerekli sermaye miktarim ve zorunlu yedek
akgeleri dikkate alarak, dagiabilecefi miimkiin olan en yiiksek temettiiniin bugiinkii degere
indirgenmesi suretiyle hesaplamaktadir.

Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf, Finansman Sirketleri Kanunu kapsaminda,
Faktoring sirketleri igin 50 milyon Tiirk Lirasi ddenmis sermaye yiikﬁnﬂiji“&fg\iartl aranmaktadir,
Ulusal Faktoring rapor tarihi itibari ile 100 milyon '],“Qrk Liras1 6denmig %brmayeye sahiptir. Bu
3 o

dogrultuda, projeksiyon déneminde, yasal mevzuata ‘gére Sirket’in herhangi i nakdi sermaye
glldlktan sonr n da¥itilabilir karin

ihtiyacinin olugmayacagt ve zorunlu yedekler akceler zi
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tamamnin temettii olarak ddenecegdi varsayilmaktadir,



ITY calismasinda dikkate alinan projeksiyon donemi, Sirket’in sube agiliglari ile planladigi yatirim
doneminin ve bu yatrimlarin Sirket’in nakit akiglarina olan etkilerini Snemli &lgiide yansittig
varsayimi ile degerleme calismalarinda siklhikla kullanilan 5 yillik dénem iizerinden belirlenmistir,

Sirket’e iligkin finansal projeksiyonlar, halka arz Oncesi is planlan {izerinden calisilmstir,
Projeksiyonlara, halka arz gelirleri ve maliyetleri dahil edilmemistir. Calismada, yatirimiar igin gerekli
olacak fonlama i¢in herhangi bir sermaye girisi 6ngoriilmemis ve gerekli fonlamanin alinan krediler ve
ihrag edilen menkul kiymetlerden saglanacag varsayilmigtir,

ITY degerleme analizi Sirket’in ongordiigii is planlarim baz almakta olup, is planlarindaki finansal
tahmin ve varsayimlar, Sirket’in ve piyasamin mevcut kosullari gergevesinde, Sirket Yonetimi’nin
gelecefe yonelik beklentilerini yansitmaktadir. Projeksiyonlar béliimiinde detaylar1 verilen projekte
edilmis mali tablolarin mevcut kosullarin degismesine baglh olarak &ngoriilenden farkli gergeklesmesi
durumunda, ITY kapsaminda da farkli deferleme sonuclarina ulasilabilecektir.

1. Gelir Tablosu Projeksiyonlar
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a. Fakioring Gelirleri
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Fasnahs Saded Yanrotimi

Sirket’in toplam gelirlerini faiz ve komisyon gelirleri olusturmaktadir. Faiz gelirleri, Sirket’in
faktoring alacaklarindan alman faizler kaynaklhdir. Diger faktoring gelirleri kaleminin igerisinde
komisyon gelirleri ve masraflar bulunmaktadr. Komisyon gelirleri, faktoring hizmetlerine iliskin
islemleri icermekte iken masraflar; ulagim, dagitim, postalama gibi islemlerden olugmaktadir,

Sirket 2011-2017 willani arasinda faktoring gelirlerini yillik bilesik olarak %30°un iizerinde
biiyiitebilmistir. 2018 yilinda Tiirkiye’de yasanan déviz ve kredi tahsilat1 sikantist Sirketi de etkilemis
ve biiyime sekteye ugramustir. 2019 yilinda eski normale doniis baslanus ancak 2020 Covid 19
pandemisi nedeniyle beklenen bilyiime ancak sl olarak saglanabilmistir. 2018-2020 yillan Sirket
agisindan stres testi olmus, Sirket bu dénemde nakit akisini basanli bir sekilde yonetebilmistir. Ote
yandan biiylime planlart devreye ancak 2020 yil sonunda alinmustir. Sirket gelecek igin planlanan
biiylimesine ulagsmak icin sube genislemesi, dijital kanallarla biiyiime ve yine dijital déniistim
kapsamunda gergeklestirilecek operasyonel iyilestirmelerle ulagacakuir.

Ulusal Faktoring; 2021 yil sonunda faktoring alacaklarindan alinan faiz gelirlerinin, faktoring
alacaklarinda 6ngériilen %41,2 biiyiime ve faiz beklentileri ile bir dnceki déneme gére %132,4 artarak
311,7 milyon TL seviyesinde gerceklesecedini Ongérmektedir. 2020-2025 déneminde, faktoring
alacaklarindan alinan faizlerin %43,7 Yillik Bilesik Biiyiime Orant (“YBBQ”) ile artarak projeksiyon
dénemi sonunda 823,1 milyon TL seviyesine ulasacag 6ngoriilmektedir.

Faktoring gelirlerindeki artis beklentisi, Sirket’in faktoring alacaklarmdaki biiylime varsayimindan
kaynaklanmaktadir. Ulusal Faktoring, hem sube sayisini 19°dan 30°a ¢ikararak; hem de dijital
uygulamast CekPara’y1 kullanarak miisteri sayisini arttirrnayr hedeflemektedir. 2021 ve 2022
yillarinda agilmasi beklenen yeni subelerin ve 2025 yilina kadar 17 bin seviyesine ¢ikacak miisteri
sayisinin, alacak biiylimesine katki yapmasi beklenmektedir. 2025 yilindaki 3,5 milyar TL plasman
hedefine ulasilirken, ortalama plasmant 200 bin TL olan 17 bin miisteri ve sube basma 566 miisteri
sayist hedeflenmektedir,

Anadolu’da agilmasi planianan yeni subelerin bulundugu illerde, mevcut lokasyonlarin bulundugu
illere gbre daha kiigiik Slcekli miisteri bulundugundan ve bu miisterilere isin dofas1 geregi daha
yiiksek fiyatlama yapildigindan karhilifin da artacaf: varsayilmaktadir. Bityiik olcekli ticari
miisterilere daha diisiik kar marji ile satis yapiimakta olup, bu miisteriler genellikle Istanbul, Izmir,
Ankara gibi biiyiik illerde konumlanmaktadir. Ayni sekilde yeni acilacak subelerin faktoring
faaliyetlerinin daha az yogun oldugu bélgelerde olacagi dongoriilimektedir.

Diger faktoring gelirleri incelendiginde, komisyon oranmmmn 2021 yilinda %4,9 seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Ilgili oramin projeksiyon dénemi boyunca kademeli olarak diiserek
2025 y1l sonunda %2,1 seviyesinde gerceklesmesi dngoriilmektedir.
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b. Finansnian Giderleri
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Sirket, gegmis donemlerde fonlamasimin bilyiik bir kisoum bankalardan aldigi borglar ve faktoring
islemlerinden dogan borglar ile saglamustir. Projeksiyon déneminde de benzer yapiyr korumay:
planlamaktadir.

2021 yilinda toplam finansman giderlerinin operasyonel ve piyasa projeksiyonlarina paralel olarak
dnceki doneme kiyasla %127,1 artarak 258,5 milyon TL seviyesinde gerceklesmesi ongoriilmektedir.
2020-2025 déneminde, Faiz Giderlerinin %38,0 YBBO ile artarak projeksiyon dénemi sonunda 570,4
milyon TL seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

2020 yilinda %12,9 olarak gerceklesen finansman maliyetinin, 2021 yilinda %22,3 seviyesine
ulasacagl ve projeksiyon dénemi boyunca ortalama %19,5 seviyesinde seyredecedi varsayilmaktadir.

ITY ybri-minin uygulanmas: Sngbriilen temettii ¢rkislars sonticunda olusan ek fonlama ihtiyaci, 2021
yili ve sonrast igin temettll fonlamasina iliskin borglar kalemi altinda projekte edilmis ve fonlama
maliyeti finansman kalemlerinin ortalama maliyeti izerinden dikkate alinmmstir.

Finansman giderleri, faktoring alacaklarindaki bitylimeye paralel olmakla birlikte toplam bor¢lanma
kaleminden gerceklesmektedir. Borglanma faiz oraninda kamuya acik verilerden 5 yilhk gésterge faizi
tahmini baz alinarak sirket ongoriisii kullanidmustir, Finansman giderlerindeki artisin faktoring
gelirlerindeki artistan az olmasinin sebebi spread (net faiz marj1) tahminlerindeki degismedir. Getiri-
maliyet oranlari arasindaki farkin 2021 yilmda %6,1 olarak gerceklesmesi ve projeksiyon dénemi
igerisinde kademeli olarak artarak 2025 yilinda %7,8 seviyesinde olmasi1 beklenmektedir.

e. Ozel Karsiiklar, Esus Fuaalivet Giderieri ve Diger Giderler
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Guel Taralddae (202841 {20655 (L7068} t5.059) i {74151 1224875 {20320 {305 33,50

Exue Falivel Gidevleri 15,2981 61625 t33,543) i71.978) [REAS ] (87.263 LD RS (182,032 178373
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Ravizah' Sirkor Yonotont

2020 ve 2021 yillarinda parasal genisleme ve kamu bankalarinin piyasayr fonlamasi sonucunda
KOBI'ler yiikiimliiliiklerini rahat bir sekilde yerine getirebilmislerdir. Bu sebeple, takipteki alacaklara
iliskin ozel karsiliklar 2021 yil sonunda giincel duruma uygun olacak sekilde 7,4 milyon TL
seviyesinde Ongdriilmiistiir. Kargilik oranlarinin ve buna bagh olarak takipteki alacaklara iliskin &zel
kargihiklarin; 2021 yilindaki parasal genislemenin 2022 yilindan itibaren yavaslayacagini ongériisiiyle
2023-2025 yillarr arasinda ayrilan karsilik rakamlari projeksiyon dénemi ile uyumlu olmasi adina
diizenlenmistir. 2021 ve 2022 yillarinda yeni sube agilislan nedeni ile yeni hinterland]ara girilmesi ile
sirket yeni miigteriler ile daha fazla karsilamlacak olmasi muhtemel di takipleriyle
sonuclanabilecektir. Bu nedenle daha yiiksek karsilik hedeflesipistir. Sonrasinda bi gzei\tecrﬁbe ve
zamanla takipteki alacak karsiliklarmin géreceli azalacag ongoritsiiyle hedefleme y stir.

Takipteki alacak orammin %35’in altinda olmas: hedefiendiginden) 2024 ve 2025 yiltarinda bu oranin
hedeflenen smira yaklasabilecegi Sngoriilerek, 2024 yilinda 15 whilyon TL ve 202 yilinda 20 milyon
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TL olmak iizere donuk alacak satiglari yapiimasi1 éngoriilmektedir. Bu yillara ait rakamlar bu ngdriiyii
de icermektedir.

Esas faaliyet giderlerinin icerigini afirliklarina gore sirasiyla; personel giderleri, genel isletme
giderleri ve amortisman giderleri olusturmaktadir, Fsas faaliyet giderlerinin faktoring gelirlerindeki
paywnin 2021 yilinda %23,1, 2022 yilinda %23,3, 2023 yilinda %22,1, 2024 yihinda %20,0 ve 2025
yilinda %20,0 olarak gerceklesecegi dngoriillmektedir

Esas faaliyet giderleri, sube sayis1 ve projeksiyonlarin hazirlandig: dénemdeki Hazine Bonosu faiz
oram beklentileri ile baZlantilydir. 2021 ve 2022 yillarinda acilmast beklenen yeni subelerin, 2022 yil
sonuna kadar esas faaliyet giderlerini; faktoring gelirleri kadar arttiracagl éngoriilmektedir. Takip eden
yillarda ise, bu subelerin alacaklarinin artrnaya devam edece@i 6ngoriilmekte olup; genel giderlerin ve
personel maaglarinin ise Hazine Bonosu faiz orani beklentileri ile baglantilh bir sekilde artmasindan
dolayi, esas faaliyet giderlerindeki artisin faktoring gelirlerindeki artistan diisiik kalmas:
ongoriilmektedir. Bu dogrultuda, 2022 yilindan sonra Sirket’in projeksiyon déneminde artmas:
beklenen alacak seviyesiyle beraber; daha yiiksek gelir olusturarak, faaliyet giderlerinin faktoring

gelirlerine oranim diistirmesi beklenmektedir.

Genel isletme giderlerinin icerigini agirhiklh olarak ulagim, danismanlik, bilgi islem ve iletisim
giderleri olugturmaktadir ve 2020 yilinda toplam 19,6 milyon TL olarak gerceklesmistir. igili kalemin
projeksiyon donemi boyunca %23,5 YBBO ile artarak 56,3 milyon TL seviyesine c¢ikmasi
dngoriilmektedir.
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a. Aktifler
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Iaynak: Suket Yonetsmi

Ulusal Faktoring’in 2020 yilinda aktif bilyikligi 1,1 milyar TL seviyesindedir. Sirket’in aktif
biiyiikliigiintin 2020-2025 doneminde %25,7 YBBO ile biiyiiyerek 3,6 milyar TL seviyesine ulagmasi
beklenmektedir. Faktoring Alacaklar1 kalemi, sirketin aktif toplaminda en biiyiik paya sahiptir. 2020
senesinde toplam aktiflerin %93,5’ini olusturmaktadir. Ilgili kalemin 2021 senesinde toplam aktifler
icerisindeki paymin %94,0’a cikacagi ve projeksiyon dénemi boyunca ortalama %94,9 seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir.

b. Faktoring Alacalklar
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Ravuah Sirkot Yoswting

Sirket’in Faktoring Alacaklari, 2019-2020 déneminde %12,3 artis gostererek 2020 yil sonunda 1,1
milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. 30 Haziran 2021 itibari ile faktoring alacaklar1 1,2 milyar TL
seviyesine ulasmis olup, 2021 vilsonu itibari ile ortalama faktoring alacaklarinm ilk variya kiyasla
yaklasik %20 daha fazla gergekleserek, 1,5 milyar TL seviyesinde olacag éngoriilmektedir. Ilgili
kalemin 2020-2025 doneminde ise %26,3 YBBO ile biiyiiyerek projeksiyon doénemi sonunda 3,4
milyar TL seviyesinde gerceklesmesi bekienmektedir. Sirket, hem sube sayisim 19°dan 30°a gikararak;
hem de dijital uygulamas: CekPara’y1 kullanarak miisteri sayisim arttirmayt hedeflemektedir, 2021 ve
2022 yillarinda acilmasi beklenen yeni subelerin ve 20235 yihna kadar 17 bin seviyesine gikacak
miisteri sayisimin, alacak bilylimesine katki yapmasi beklenmektedir. 2025 yilmdaki 3,5 milyar TL
plasman hedefine ulasifirken; ortalama plasmani 200 bin TL olan, 17 bin nuigteri ve sube basina 566
miisteri sayis1 hedeflenmektedir. Subelesme ve bilylime stratejisine paralel olarak agilacak yeni
subelerin miisteri portféyiiniin KOBI'lerden olugmas: planlanmaktadr.
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s Sachen Yonetinn

Takipteki alacaklar orani 2020 senesinde, bir 6nceki déneme gore yaklasiky70 bag puan diigerek %3,5
olarak gerceklesmistir. S$irket, ilgili oranin 2021 yilinda aym seviyede olatagini ve ilerleyen
dénemlerde miisteri portfdyiindeki KOBI agirhiginin artisina paralel olar ademeli artacagim ve
projeksiyon dénemi somunda %4,0 seviyesinde gergekleg;e\cegini Ongbrmektedir.

2020 mali yilinda, takipteki alacaklar karsilama ora 1“%098,0 seviyesin erceklesmistir. Sirket
Yonetimi, kargilama oranmin projeksiyon ddnemi icertsinde ortalama %978 seviyesinde olacagim
ongdrmektedir,
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¢ Diger Alzifler

REEPTIy T
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Nakit ve Nakit Benzerleri RN 11.430 21.282 25630 30825 35358
Saddi Duran Varbklar {3052 19,060 18.003 20,007 20,007 20.007 20,007
Maddi Olraayvan Duran Varhhdor 429 380 310 522 S04 600G ]
Diger Aktifler 17,823 {7.066 237306 35,646 41,003 48.736 61.926 o6, 10U
Frielenmis Vergi Varhin 17434 | 5.503 lo.41l 23382 23533 28.087 R R 33985
Iaviah: Sivket Yonetimi

. Yikiimliilitkler

Kisa Vadeli YishitmiolGider 532442 832977 963.377 1.399.122 19624522 2353808

Burdar 405108 TEO4T 40463 13024104 1 R30 72 ZATERAS EACKEREN
thrag Bdilen Menkul Kiymetier 35 408 26 280 12124 R AR 100X FE0 000 F30,600
LR Fonlama - - - - 23 93A 36,460 91,596
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Kaynak: Saker Yot

Borglar ve thra¢ edilen menkul kiymetler, Ulusal Faktoring’in ana fonlama kalemlerini
olusturmaktadir. 2020-2025 doneminde kisa vadeli yiikiimliliiklerin, Sirket’in fonlama stratejisine
paralel clarak %28,0 YBBO ile biiyiiyerek 2025 sonunda 3,3 milyar TL seviyesine cikacagi
Ongoriilmektedir.

e. Toplani Krediler ve Ek Fonlama
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Raynah. Sirhet Yéometim

Toplam kredilerin igerigini bor¢lar ve ihrag edilen menkul kiymetler olusturmaktadir, Ulusal
Faktoring, fonlama stratejisine paralel olarak faktoring alacaklarmm toplam kredilere oraninin
projeksivon donemi icerisinde duragan (stabil) ve ortalama %107,3 sevivesinde olmasimni
beklemektedir.

Borglar kaleminin igerigini mali bor¢lar ve faktoring borglart olusturmaktadir. Gegmis dénemlerde
Sirket, fonlamasim faktoring borglart ile saglarken; projeksiyon donemi igerisinde mali borglarm
payinin artacag Sngériilmektedir. )

Projeksiyon doneminde agirhig: artirilmasi planlanan bir diger fonlama araci ise ihrag edil
kiymetlerdir. 2020 yili sonunda toplam ihra¢ edilen menkul kiymetler 75,0 mi
seviyesindeyken, projeksiyon donemi igerisinde ilgili kalemin YBBO) %44,1 ile biiyiime
sonunda 200,0 milyon TL seviyesine ulasmasi hedeflenmektedir,

{\EN2025 yili
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ITY yénteminin uygulanmas: éngoriilen temettii ¢ikislar: sonucunda olusan ek fonlama ihtiyaci, 2021
yili ve sonrast icin temettii fonlamasina iligkin borglar kalemi altinda projekte edilmis ve fonlama
maliyeti finansman kalemlerinin ortalama maliyeti {izerinden dikkate almmustir.

. Diger Pasifler

Diger Kna Vadeli Yitkiimbilikler D041 21513 22.078 5 5736 5965
Digrer Urun Vadel Vikimnlulihler TR 0881 7318 2 7.826 8147

Iasnah: Sirket Yipetim

Diger kisa ve uzun vadeli ytikiimliliiklerin icerifini agirlikla pesin tahsil edilen iicret ve komisyonlar
ve calisan haklar: yiikiimliiliigi karsiliklar olusturmaktadar.

3. Ozsermaye Malive Hesaplamas:
a. Ozsermave Maliveti Hesaplamasmdea Kullandan Benzer Sirketler

Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda, Tiirkiye'de kisith sayida halka agik Faktoring sirketi bulunmast
sebebiyle; Faktoring sektdriinde faaliyet gosteren sirketlere ek olarak, temel dinamikleri benzer olan
Tiirkiye bankacilik dig1 finans sektdriinde faaliyet gOsteren halka acik sirketler de inceleme grubuna
dahil edilmigtir. Bankalar ise operasyonel biiyiikliik olarak ve fonlama yapisi gibi temel operasyonel
dinamiklerin farkhlagmas: nedeniyle grubun disinda tutulmustur. Asagida emsal sirketlere iligkin
detaylar paylasiimakta olup, emsal slrketlere iliskin detaylar 17/09/2021 tarihi itibarryla Capital IQ
veri tabanindan ¢ekilmistir:

Credivwest Fukioring Anonim Skt Tiirkive 057 1.50x 1198 JEE R

Lider Faktoring A5, Tiirkive (.30 Luis 3.2k Ced8.8
Garanii Fakroring A8 Tirkire 0.72 2H3x 620y Cetiih
I3 Finansal Kiralama Anowin Sukett Tirkiye .87 1.20x 0.35x Ced427
Vbl Finansal Kivaama A $. Thrkiye .74 RRIHY 22.34x ET A
Seher Finansal Kivalama A S, Tiirkive (.72 [9dx 1193x CHOZA
Anadoly Anonim Tiirk Sigevia Surked Tiirhive 0,47 120 5.27x R4l
Tirkiye Sipwa Anenim Sirketd Tiirkiye 107 [5ds 4.33x CLER9
Aksigorta AS. Tiikive |5 2208 6.32% G2RY
Anadolu Hoyar Emcklitih Anenim Sirketi Tirhiye 67 280% RIS GHs3
Agesi Hayat se Bkl Ah, Tirkive 183 280 621x AR
Ray Sigorta Anonim Sirketd Tarkiye 17 BN RN 14.78x JRINKS
{s Yaurm Menkul Degerler Anontm Sisheti Tarkiye 03,95 220 3.890x R
Global Menhal Degerler Anonin Sinketd Tarkive 128 2.90x 7063 280
Info Yatwum Menhod Degerler AS. Tirkive 018 168% S.Hon AR
Chrnanh Yaurm Stenke] Degerler AS Tiirkive 117 RECAT FRIIIN L3UR
Metro Yatrmn Ortehlifn A8, Tiirkive 0.82 }U,G?\g Fa §21.584) 930
Attas Menbol Kometler Yotmm Orteh @ AS. Tiirkiye 0,54 W 177081 907
Furo Menkul Kivmetler Yanrmy Ontoldigr AS, Tiirkive G068 1.02x 12,67 997

Kasnak: Capral K}

*Emsal sirketlerin defter deferleri igin rapor tasihi itibariyia meveut en gligeel tarih olan 30 Haziran 2
rakamlar girketlerin denetim raporlarindan teyit edilmistir.

21 tagihli dzRaynak deperleri dikkate alinnus olup, ilgili
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Yukarida belirtilen girketlerden Vakaf Finansal Kiralama A.§. ve Ray Sigorta A.§’nin halka agiklik
oranlan sirasiyla 7,0% ve 5,0%’dir. Ozsermaye Maliyeti Hesaplamas1 Analizi'ne halka agiklik oram
%10’un altinda olan girketler dahil edilmemigtir.

Metro Yaturim Ortakligt A.$. ve Atlas Menkul Kiymetler Yatirim A.S.’nin 6rneklemdeki verilerden
tnemli derecede sapmas: ve negatif F/K carpaniarina (swrastyla (21,58x) ve (177,98x)) sahip olmasi
sebebiyle Ozsermaye Maliyeti hesaplamasina dahil edilmemistir. Bu iki sirkete ek olarak, yatrim
ortakhi@ sirketleri operasyonel dinamiklerinin Sirket ile benzer olmamast sebebiyle Ozsermaye
hesaplamasina dahil edilmemis olup, Euro Menkul Kiymet Yatiim Ortaklidi A.S.de bu sebeple
analizden hari¢ tutulmustur.

Creditwest Fakiorimg Anonim Shken Tiirthive 050
Lidler Fakiorme AN, Tiirkive 097
Caranti Fakioring 4.5, Tirhiye 0172
I Finansal Kirataraa Anonim Sirket Tiiekiye 0.87
Seher Finansal Kiralana ALS. Tizhiye 073
Anadolu Anenim Tich Sigurta Sket Tishiye O.47
Tiirhiye Sigorta Anomim Siked Tiirhiyve 107
Akstgorta A S, Tarkive 1.05
Anadele Huyat Emehdilik Anonim Sivketi Tarkiye 6.67
Agesd Hayat ve Emeklibk AS. Tairkhiye .53
Is Yanrun adcakal Degerler Anonim Srketi Tiirhiye .95
Globat vephul Degerler Anonim Siket Tiirkive 1.28
lnfo Y e Menhul Degerler AS Tiirhive his
Osmanh Yot Meoksl Deferfer AN Tiivkive 117

. Kaynoh: Caplial 1

Beta carpani, herhangi bir sirketin ilave getirilerinin (risksiz getirilerin tizerindeki getiriler) bazi piyasa
getirilerinin {izerindeki toplam ilave getirilere (risksiz getiri iizerindeki yatinm endeksi) olan
duyarliligim gostermektedir. Bu nedenle, sermaye piyasas: varhk fiyatlama modeline gore riskin iki
bileseninden biri olan piyasa riskinin (sistemnatik risk) olgiitlerinden biridir. Birin iizerindeki beta
carpanlan piyasa ortalamasmdan daha yiiksek bir dalgalanmaya isaret eder. Calismarmzda, beta
hesaplamasinda yukarida bulunan emsal sirketler kullaniimistir ve sekitr medyan betasi olan 0.80
dikkate alinmustir.

Risksiz getiri oran: olarak 10 yillik Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Tahvilinin, 17 Eyliil 2021 tarihi son
giin olmak lizere, Vadeye Kadar Getiri (“VKG”) oranimin yakin dénemini yansitan ve son 1 aylik
ortalamas1 olan %16,6 dikkate alinmustir. Risksiz getiri oramina iligskin detaylar 17/09/2021 tarihi
itibariyla Capital IQ} veri tabamindan cekilmistir

Piyasa risk primi (risk fiyat1), piyasa portfdyiiniin (yatirim endeksi) beklenen getiri orani ile pisksiz
getirl oram arasindaki farki gosteren degerdir ve %6,5 olarak dikkate alinymstir. =

Orsennaye Belass

Rishsiz Oran 166 Keaynuk: Capizal 10

Pryasa Risk Primmi GO Keenah: Sivket Ongdriii

. Kaynak: Sivhet Analizi
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6. Indirgenmis Temettit Yéntemi Degerleme Sonucu

Net Kar 257 T4TI0 256438 38,487 70120
Odemuniz Sermaye 191¢XD:e31 100,000 1.0 FRYLGO0 T O
1 Tertg Yodeh Akge 1.203 1.282 1.773 2632 1505
b Tortp Yedel Akge Kiniile 3184 <4.301 2e74 7447 {140y 13605
Net Dagntdabilir Dinem an 22064 24.36% 33 A8 5351 66.622
Yasal Bivinel Temettil Tufun SARY RRLE] S.{i00y S0 00
2o Terap Yodek Adgy Baw 17 9l 19,303 28,684 BRI [ MO
2oTertp Yedeh Alpe 1628 1700 203 4120 5602
20 enp Yedel Alge Kimuke E361 EREY] BRI 7 R37 H B%2 [
Tkinei Temeteis Tutar i6.077 17603 24077 S 020
Toplam Temettii Totars o B 22603 31.077 ol.020
R A A0 AR OGO
Pradntsban Tomeigii ERET A J0 283 Y]
sl Oraun R RS 21 P
T 1.0 2 R 1Ol RS
Ishentes Fabitira 1.82 u.a7 038 0.458 137
im?ir;;vnmis Praglan Temettsi 17,472 153242 §7.200 21038 2R

Desam Fden Boger Buyvume Otan

Provam Edon Doger

fndrreenmiy Temotter Toplom

Inchrgennns Desam Eden Poger

Ulusal Falitoring Pivasa Deterd

Kaynah Hulot Anabies

Devam eden degere iligkin hesaplamalarda devam eden deger biiyiime oram uzun vadeli 2025 yili
sonrasindaki Euromonitor uzun dénem enflasyon tahmini olan %8,0 olarak kullanilmastir. Ayrica,
devam eden deger hesaplamalarinda kullanilan Ozsermaye maliyeti TL bazinda %21,8 olarak

belirlenmistir.

Degerleme calismasinda, Sirket’in dagitabilecedi toplam potansiyel temettii tutarlar: dikkate alinmig
ve bu yiizden Sirket’in dafitabilecegi temettii ddemeleri iizerinden herhangi bir stopaj vergisi

diigiilmemistir,
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B. Benzer Sirketler Yéntemi

Piyasa yaklagimm kapsaminda finans sektorlinde yaygin olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri
(“PD/DD”) ve Fiyat/Kazang (“F/K”) carpanlart kullanimaktadir. Asagida incelemeye alinan tiim
sirketlerin hisse senedi kodu, faaliyet gosterdikleri sektér, PD/DD ve F/K carpan bilgileri ver
almaktadir. Sirketlere iligkin detaylar 17/09/2021 tarihi itibanyla Capital IQ veri tabanindan
cekilmistir.

Lider Fuhtoring A, LIDEA Faktorinyg 1.50% 11891x RS
i! E.‘f,f:,“w Fakiuriag Anstim CRDEA  Faktormg YN 4428 sy
Garany ? GARFA Fakioring 293 00w AL DA
E}'fn::zmzz Ravalama Anonun ISFIN casing | 208 £S5 G407
Vakaf Fanonsal Koddama AS. VAKFN Leasing 506+ 2234% SRRy
Seher Finumsal Riralama A, SERFK Loasing f.ods 1{.93x% 623

folu Anowen Tirk Siporta ANSGR Sigona { 20n can

M1

Tindny e Sigorta Anemm Sirkeu TURSG Sigonta {54x 18y
Aksigorta A5, ARGRT Sigosta 2.21x £33 GOS0
ANHYT Sigoria 2.86x BRERAY R
AGESA 2580 6208 200
RAYSEG J.18x 19, 7H G
ISMEN 2.26x% RACIHY e 33
Shobal Menhot Dy TANORG - . . <
Ciobal Meahal Deferler AUenien -y gy % 60s 7,685 4250
Sithely
Info Yot Meahid Dederlor ALS. INFO \imm[i? Banhatihigt ve Arat 2GR S50y CEARA
R ; Kurumbar
avnrds Yot ry NVenkol Delorker g T Banbacthn vo Ay —_— = A T
()s;},(.,.ia Ya y Wkt Deserd OEMEN \',m n Bankaoth Ar R 7 36y
AN Nueuslar '
Metio Y Ortaklign AS. MTRYG ]\{lﬁl[::i? Bashacthgu e At 3.97% S0
H |
Atlas Meplul Kevisetder Yaurm R Yaurtn Banhaailid ve Arnce . .
A ATLAS . “ Ax 7708 U6
Orakiy ALS, VLA huromdar L i fat ’
Eura Menkul Konvimet Yatinm - Yatrran Banhac:lifove Arao . S
- =Y = iy 7 G n F
riahlifn ALS, ELYO Kurum 162 - o
sak Yatucaoe Menlal Dogerlc I “avmm Banhaoih® se Arnes " N
(5;\13 Yattnn Meshal Degerler OYYAT ;\\lﬁ'nij]]% anhacilidy ve A diix Ly i
ALY H3
i Y Helding A8, URLU Yatirun Banhaealdin ve Ao .67 GG

1)
*Emsal sirketlerin defter degerleri icin rapor tarihi itibariyla meveut en giincel tasib olan 30 Haziran 2021 taribli dzkaynak degerlers dikkate alinnug olup, ilgili
rakamlar girketlerin denetim raporlarindan teyit edilmigtir.

Ravind {a

Yukarida belirtilen sirketlerden Vakif Finansal Kiralama A.S. ve Ray Sigorta A.$’nin halka agiklik
oranlar sirasiyla 7,0% ve 5,0%’dir. Benzer Sirketler analizine halka agiklik oram1 % 10’un altinda olan
sirketler dahil edilmemistir.

Metro Yatinim Ortaklifii A.S. ve Atlas Menkul Kiymetler Yatirim A.S.’nin 6rneklemdeki verilerden
tnemli derecede sapma$1 ve negatif F/K carpanlarina (sirastyf} (21,58%) ve (177,98x)) sahip olmasi
sebebiyle benzer sirketler analizine dahil edilmemistir. Bu [kt sirkete ek olafhk, vatinm ortaklif
sirketleri operasyonel dinamiklerinin Sirket ile benzer olmamast sebebiyle be & Retler analizine
dahil edilmemis olup, Euro Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgy A.S.’de bu sebieple analizden harig
mmlmuosgtar,
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Benzer sirketler analizinde dikkate alinan sirketler ve carpan bilgileri bir sonraki sayfada
paylasilmusgtir.

ST

Lider Fakiming A8, LADEA Fakioring

1.50x 1195 Ce30.6
Creditwest Faktoring Aponim Sisket CRDFA Faktoring 1.07x 44.28x EELR
Garanit Fakioring AS. GAREFA Faktoring 2935 0.29% 106
i< Finansal Kiralarng Anonim Sivketi ISFIN Leasing 1.20x 6555 0427
yeker Finansal Kiradama AS, SERFK Leasing 1.94dx T93x G623
Anadolu Anonim Tirk Sigora Sirkent ANSGR Sioorta 1,205 3.27% Crd2?
Tikkive Sigorta Anopim Sirken TURSG Sigorty I.54x 4538 Wis9
Alsigorta A ARGRT Sigorta 220 6.32x 284
Anadele Havatl Enek ik Anonim Sirker ANHYT Sigora 2.86x% S5.02% 153
Agesa Hayvar ve Ercklilik AS. AGESA Sigorta 280y LS4 5 RIS
is Yaonm Menkul Degerler Anonim Sisheli ISMEN Vauri Banlacthg ve 2,26y 3.0 Cedd 3

Araat Rurumlar
Yavran Bankacih ve
Aract Kurunilar
Yatrtn Bankacihi ve

Global Menhal Degerler Anonim Sitheti GEBMD 708 250

T3
s
=
-

Il Yatun Menhad Doorler AS, INFO : OBy 5.856%
~ Aract Kuramibig
. . o PR Yatinn Bankacothi ve v e - -
Os=mand Yadmem Menbul Dogurtor AS, OSMEN T o U3y 7.00x RN
Araer Rurumby
. . R . - ‘st Banhacih@s v s T .
Ovak Yauran Menkal Dogerlor AS. OYYAT Y simnj Ii_“mh et v 4.060% S5 r 300
- Aract Karumiar
- Catirnn Hankacih@r ve - e
Unld Yatrun Holding AS. UNLU Yaurun Rankacihgs ve 1.87x 20,67 2040

Aract Kururmlar
1 B

s

Tk Candi0
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1. Benzer Sirketler Yéntemi — PD/DD Sonucu

Asafidaki tabloda Benzer Sirketlerin 17 Eyliil 2021 tarihli PD/DD carpanlar, 17 Eyliil 2021 tarihli
ptyasa degerleri ve 30 Haziran 2021 tarihli defter degerleri kullanilarak hesaplanmgtir. Ilgili tutarlar

milyon TL cinsinden paylasilmustir.

Lidvr Fabwrning A% LADEA Fal turing 2972 1608
Crudituest Fabturing Anonin CRIFA - Fakioring 1916 1735 107
Sirher i
Garanti Fakioring AS. GARFA Fakroring 8i7.3 i1 293y
i\ ‘?“17!:\115:&1 Riraluma Asonim ISHIN Lensiise 208801 1710, 20
Sihet i
Scker Finansal Kinalanma A S, SERFK Leasing 2520 1296 1.04%
Ang Anonim Tiick Sigory . P .
_\.n ek Anonim Tiirk Sigora ANSER gt 20 24300 126
Sirkets N
Tirkive Sigota Anonti Sirkest TURSG Sigorta 58425 RIVALE X [.54x
Alsigora AS ARGRT Sigorta 2R 967,35 221x
b ek ERVE .“ 15k "'l‘: K T E . . o )
,\‘n.mf.?iu Fayal Emch ik Anonim ANMYT Sioora 40807 : 4249 5 5o
sirketl =
Aresa Havar ve Emekilih A% AGESA Stgonta 32004 11430 2,80
15 allannli\‘im‘l-;ul Degerler ISMEN \."zmnm Bankacili8s ve Arac 49665 3 1967 20
Anonint Sirheti Kuruimlay
Hobal Menbal Degerler Anond . - 3 Bankacihin v Arag s .
(..:.Eoi.) ﬁ ferdul Degerler Anonim GLBMD ‘[/mrun Bankacilif vie Aracy 2460 24 390
Sirketi Kurumbar
nfo Yaumm Monkol Dogerler i Caur aplacdid vo A < .
‘:h- Yapnm Menhel Deberder INFO) &,umm Bapkacilify ve Arac 5217 1086 2 68x
AN Kurantkar

siratinh Yabmim Moenbud Degetles ' Catrint Banhool co Avac - -
0 Bt it Vet Menbul Degetle OSMEN 17 i 11_111 Banhoalig ! 6l 420 3.0%
AS. Kurumlar

ak Yatrmn Menkal Degorler A A ; GankacthB ve Arac . mpe ”
Ouak Yatrm Menkal Degerler VY AT ‘z};lmm Bankaedhf ve Aran 23008 567 A06n
AN, JKurtwmlar
ST . . PP ‘atirm Bankacedign ve Arac " « -
Unlid Yatimm Helding A8 UNLL Yatmim Bankacdigi ve Aracs 0742 522,4 L8Fx

Kurunur

vtk Capial

Ulusal Faktoring’in Piyasa Yaklasinn cercevesinde, Sirket’in bankacilik digi finans sektoriinde
bulunan emsallerinin PD/DD carpanlar lzerinden Benzer Sirketler Yontemi uygulanarak 17 Eyliil
2021 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa degeri asagida sunulmaktadir.

CHinal Faktoring Defter Deport (30 Haziran 20213

{77092

Benger Sirkether Ovtalarua PR Carpam 237x
Uluse] Fakioring Plvasa Deferd (7L 080) 422,408

Foynoh: Suket Anadiz
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2. Benzer Sirketler Yontemi ~ Fiyat/Kazang Sonucu

Asafidaki tabloda Benzer Sirketlerin 17 Eyliil 2021 tarihli F/K carpanlari, 17 Eyliil 2021 tarihli piyasa
degerleri ve 2021 yili tahmini net karlart kollanilarak hesaplanmigtir. 2021 yili tahmini net karlari,
2021 yihin ilk yansindaki net kar tutarlarimin yilliklandiriimasi suretiyle elde edilmigtir. {lgili tutarlar
milyon TL cinsinden paylasilmastir.

i
Lider Fahtormg 4.5, LIDEA F-aktoving 249 [RIVARN
Creditwent beftoring AW ep ey Paioring 7 1428
Sirhet =
Caranti Faksoring A% GARFA Falorng 517.3 630 RS 4,295
I Fraansal Mrakuna Arnonis e pee . o e oz
I"} mimeal heratiana Anontu ISFIN Leasing 2.038.1 157010 KIEN! L35
Sirleu 2
Scher Finansal Kiralama AS SEKFR Leasing 282,03 13,6 21 1183
o ;«_“m Anonim Tok Sievte \vdor Sigana 3060.0 2063 5506 5.27¢
Pk Sageria Aneiir TURSG  Stporta 58123 Gl33 1007 455,
SHRCH =
Absigortn A K ARGRT ER RN RO 3383 f,33%
Fineh ik . . - R .
wonafoly Byl Finch b ANHYT Syt 30807 2544 SuR% RU2x
Anonim Sirhey -
Agesa Hayatse Fiehlilit A% AGESA Sigaria 32004 3577 RIR f,20%
B s NAonToa] Dyadator EJ. hacthoy v
Iy Yatou Menkud Dederler SN Yoo Banhacthin ve 40665 ainA 13730 390
i Avagr Kurumbar
crren FEamh et 5 e
GLEMp e Bahealis 246.0 e o o,
Aract harwmlar

o Yabnn Menkul L ey Y B weilify ve . - . =
E;Ig& s Meikul B i INFO) N n N T 251 0.7 5 %6
Osiprandi Yairan Menhul . Yot Bankaolidoe P . : ’
; N L OSMEN . = 810 4,1 1,3 FaHY
Deferier AS MEN Arags Rl ! 4 w b

Vatiriin Mor Degerie S “amin Bapkacthds se e e Apn o=
(‘s : Yatirim hMenhuol Boegerier OVY AT Yarnmn P:ml Wil o 1 306.9 131 2626 8755
Unlis Yatwnn Holding A5, UNJ L PEE N 3.5 A7 200,07

Kaivdiah € w iy

Piyasa Yaklagimu cergevesinde, Sirket’in bankacihik dist finans sekttriinde bulunan emsallerinin F/K
carpanlan lizerinden Benzer Sirketler Yontemi uygulanarak 17 Eyliil 2021 tarihi itibariyla hesaplanan
piyasa deferi agagida sunulmaktadir.

o
Utusal Fakhtenng 2021 Fabmaui Net Kar 24t h
Benzer Sirketler Onalume FFK Carpan: H)32%
Ulosul Faltoring Piyasa Degort (11, 608 238.008

foavidh: Skl Anaba
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C. Benzer Islemler Piyasa Carpanlar

Piyasa yaklagimi uygulamasinda, Benzer Islemler Yontemi yakin gecmiste Tiirkiye faktoring
sektoriinde gerceklesmis birlesme ve satinalma iglemlerini temel almaktadir. Benzer Islemler Yontemi
kapsaminda faktoring sirketlerine iligskin 2013 — 2020 yillan1 arasinda gerceklesen hisse satislarina
iligkin islemler incelenmistir. Ancak, yakin gecmiste kisitl sayida islem olmas: ve benzer islemlerde
igleme o©zgii farklit hususlarin tespit edilememesi sebebiyle ilgili yontemin anlamlh sonuglar
saglamayacagina kanaat getirilerek; degerleme calismasinda kullamilmanustir. Asagida Sirket’in
operasyonlarin: siirdiirdiigii sektdrde gerceklesen islemler bilgi amagli olarak paylasilmustir.

2307 DYG Destek Holding As. Destek Faltoring A8, L2 1000 4300006

22042013 TEB Fultoring A8, Fortis Fakloring AS. e {0U0 14300 25766 .50

Hasneh Morgusharhet

9. Sonuc

Asagida Indirgenmis Temettii Yontemi ve Benzer Sirketler Carpan Analizi Yéntemi kullanilarak elde
edilen Ulusal Faktoring rihai piyasa degeri sunulmustur.

157

N

27242

Indieovnimiy Temetti Y Snwmi Sontuu 5 ¥

Benger Sirketer Yoatemd Sonocu (PN, 32'“: 23.40% 2.37x 1737.693

Bepzer Stketer Yontenn Sonucy (KD 3-!3,‘7.‘: 385047 1.32% 240D
Agiehils Ortalanm Phvase Dedord 393‘93 109,04

Kavnah: Sirket Analizi

Degerleme sonucu; Sirket’in gelecege yonelik beklentilerini ve Sirket’e 6zgii riskleri de yansitmast
nedeniyle Indirgenmis Temettii Yontemi sonucuna %50, segilen benzer sirketlerin giincel piyasa
ongériileri ve risklerini barindirmasi nedeniyle Benzer Sirketler Yontemi — PD/DD sonucuna %25 ve
Benzer Sirketler Yontemi — F/K sonucuna %25 agithik verilerek hesaplanmustir. Indirgenmis Temettii
Yéntemi’nde kullamlan iskonto orant 17/09/2021 tarihinde Capital IQ veri tabanindan ¢ekilen veriler
ile hesaplanmustir. Benzer Sirketler Yéntemi'nde kullanilan sirket verilert 17/09/2021 tarihinde
Capital 1Q veri tabanindan gekilmistir ve 30/06/2021 Gzkaynak degeri Sirket’in 30/06/2021 denetim
raporundan alinmustir.

Agrehbl Oreadann: Gereege Uvgen Degor thin 110 3034972

Halka Arz Indirimi (40) 1604
Padla A Indivimi Sonrase Deger (T 000 245 000
Halka Az ndirhai Sonvas PRYDD Carpany Faix
Hadka Arz Indirimi Sonrast FK Carpant® 13,334
Fatka Arz Oncesi Nemioad Hisse Adedi thind 100000
Hivse Basune Hulla A Fivatt {TL) 249

Favaak: Sirket Anaha

*#Halka Arz Indirimi Sonras1 /K Carpam hesaplamasinda, Sirket’in 2021 yih tahmini net kar1 kullarulemgtir,
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Calisma sonucunda Ulusal Faktoring’in 17 Eyliil 2021 tarihli piyasa degeri i¢in 304,0 milyon TL ve
hisse basina 3,04 TL sonucuna ulagiinugtir. Hesaplanan hisse bagima degere halk arz iskontosu olarak
%18,1 orani uygulanmistir. Buna istinaden halka arz hisse basina degeri 2,49 TL olarak belirlenmistir.

Hadla Arz Onoesi Nominal Flisse Adedi 106,000
Sermiaye Ariring 23300
Hatka Arz Sonrast Nomingd Hisse Adedi 133500

haynah: kel Anaha

Sirket’in halk arz siirecinde 33,5 milyon TL nominal degerli sermaye artirimm yaprnast beklenmekte ve
halka arz sonrasi 1,-TL nominal degerli hisse adedinin 133,5 milyona ulagmas: 6ngoriilmektedir.

Sermive Arbnnm 33500
Hissedar Sans 7500
Bk Sany 7500
Falka Are Edderek Nominat Hisse Adedi 455000

Kaynak: Sirket Anadin

Sermaye artirnmina ek olarak, hissedar satis1 ve ek satig ile toplamda 15 milyon adet hissenin daha
satigimin gerceklestirilmesi planianmaktadir. Bu satislarla beraber halka arz edilecek hisse adedinin
48,5 milyon adet olmasi1 dngdritlmektedir.

Falke Arz Edilecek Hisse Adedi thin 48.5040
Hallon Arz Sonras Hisse Adedt (hin 133,500
Halka Arz Grany 1% ) CGe363
Hisse Bayina Halka Are Flyau (171 249
Hlatha Ary Buyukiugl (TL 000 1207058
sirhete Girecek Seomaye $TL 4000} 83413

Raynak: yirket Analia

48,5 milyon adet nominal hissenin halka arziyla beraber halka arz oraminin %36,3 ve halka arz
biiyiitkligliniin 120,8 milyon TL olmasi beklenmektedir. Buna istinaden Sirket’e enjekte edilmesi
planlanan sermayenin briit 83,4 milyon TL olmas1 planlanmaktadir. .
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10. Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas1 Kurulu Bagkanlii’'na
Eskigehir Yolu, 8. Km No:156
06530 Ankara
17/09/2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11 Nisan 2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11 Nisan 2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bashgmn F maddesinin 9. maddesi” ¢er¢evesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine
uydugumuzu, izahnamenin bir parcasi olan 27.08.2021 tarihli Ulusal Faktoring A.S. Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergcevesinde, gergege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin
gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Sayailarnmzla,

Osmanh Menkul DeZerler A.S.

\ ,
Soner Ozyurt Nafis Yurdal Yalman
u
Direktér Kurumsal Finansman Birim Yoneticisi

38



1. Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu Baskanhgi’na
Eskisehir Yolu, 8. Kin No:156
06530 Ankara
17/09/2021

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Ulusal Faktoring A.S. (Sirket)’nin degerinin tespiti amaciyla tarafimzca diizenlenen 27.08.2021 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni
ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari uyarinca gayrimenkul disi
varliklarm degerlemesine iliskin olarak;

o Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya
“Tirev Araglar Lisansina sahip en az 10 kisiyi tam zamanh olarak istihdam ettigimizi,

e Ay bir “Kurumsal Finansman Béliimii ne,

o Degerleme calismalart swrasinda kullanilmast gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

e  Miisteri kabulii, caligmalarin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireglerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

e Degerleme calismalarinin teknik altyapisim olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

e Deferleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu bilgilerin elde
edilmesi i¢in arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan veya dolayli olarak sermaye veya yOnetim iliskimizin
bulunmadigini ve Raporun SPK'min T0-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig” hiikiimleri cercevesinde yayimlanan Uluslararast Deerleme Standartlar
kapsaminda yiiriitildiiglinii ve titm yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Osmanli Yatirun Menkul Degerler A.S.

~

Soner Ozyurt Nafis Yurdal Yalman

Direktor Kuromsal Finansman Birim Y oneticisi
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12. Lisans ve Sicil Belgeleri

e , Sermaye Piyasact Si BLAGHPE31E30009

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

LiSANS DURUM BELGESI

MERNIS KIMLIK BILGILERI
T.C. Kimlik No : 42133456682
Adi Soyad: : NAFIS YURDAL YALMAN
LISANS BiLGILERi
Lisans Adi ¢ SERMAYE PIYASASI FAALIYETLER]I DUZEY 3 LISANSI
Belge Numarasi 1 201605
Gegerlilik Tarihi . 21.03.2024
Diizenlenme Tarihi : o 30.03.2006
Lisans Durumu : AKTIF LISANS

y n%\
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o ‘ E'm%“p‘f”“ 0BT 4G
SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL, VE EGITIM KURULUSU A.S.
LiSANS DURUM BELGESI

MERNIS KiMLIK BILGILERI
T.C. Kimkk No : 39241034208
Adi Soyadi : MURAT DEMIREL
LISANS BILGILERI
Lisans Adi :  SERMAYE PIYASAS] FAALIYETLERI DUZEY 3 LISANSI
Belge Numaras) T 207812
Gegerlilik Tarihi 1 14.09.2022
Diizenlerime Tarihi : 27.01.2015
Lisans Durumu : AKTIFLISANS
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