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JCR Eurasia Rating, periyodik gzden gecirme surecinde “Ulusal Faktoring A.$.”’yi ulusal ve uluslararasi diizeyde yatirim yapilabilir kategotide degerlendirerek, Uzun Vadeli
Ulusal Notu’'nu “AA- (Ttk)”, Kisa Vadeli Ulusal Notu'nu “A-1+ (Trk)” olarak teyit etti. S6z konusu notlara iliskin goriiniimleri ise “Stabil” olarak belirledi. Sirketin Uzun

Vadeli Uluslararast Yabanct Para ve Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notlari, tlke tavani olan “BBB-* dizeyinde degerlendirilmis olup notlar ve detaylart asagida
gOsterilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararas1 Yabanci Para Notu : BBB- / (Stabil Goriiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Stabil Goriintim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : AA- (Ttk) / (Stabil Goriiniim)
Uzun Vadeli Ihrag Notu : AA- (Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : A-3/ (Stabil Gortintim)

Kisa Vadeli Uluslararas1 Yerel Para Notu ¢ A-3/ (Stabil Gortintim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1+ (Trk) / (Stabil Goriintim)
Kisa Vadeli Thrag Notu : A1+ (Trk)

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Etki alani ve hacimsel buytkligi stirekli olarak artan ve ekonomideki agithigi glin gegtikge yiikselen faktoring sektori, son yillarda yapilan reformlar ve dizenlemeler ile finans
dinyasinin 6nemli bir parcast haline gelmistir. Gézetim ve denetim agisindan yasal altyapmin iyilestirilmesi ile bilgi sistemlerinin, risk 6lciim standartlarinin ve i¢ kontrol
stireclerinin tesis edilmesinin zorunlu tutulmast, sektériin kurumsal yapisinin gelisimine, finansal raporlamalarin kalitesinin, standardizasyonunun ve seffafliginin artirllmasina ve
rekabet esitliginin saglanmasina katkida bulunmustur. Faktoring sirketlerinin esas gelirlerini reel sekt6riin olusturdugu dikkate alindiginda, yurt ici ve yurt dist ekonomik-politik
gelismelere karst faktoring sektdriiniin yeterince bagistklik kazanmadigr gériilmektedir. Ote yandan, gerek regiilasyon calismalart ile sektériin temellerinin saglamlastirilmast,
gerekse finansal Griin ve hizmetlerdeki gesitlilik ve ihtiyaclarin artmast neticesinde oyuncularin miisterilerine ¢6zim tiretme konusunda ¢evik ve hizli aksiyon alabilmesi faktoring
sektoriintin giicli oldugu yanlar olarak 6n plana ¢tkmaktadir.

21 Aralik 1999 tarihinde endstriyel ve ticari sirketlere faktoring hizmeti sunmak amaciyla, Ulusal Bank A.S. istiraki olarak kurulan Ulusal Faktoring A.$., Ulusal Bank’in 2001
yilinda Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonu’na devrolmasinin ardindan ayni yil simdiki hakim ortaklar tarafindan Fon’dan devir alinarak faaliyete ge¢mistir. 2011 yilt Aralik ayinda,
Sirket’in %47 hissesini alan PineBridge Eurasia Financial Investments ile stratejik ortakliga gidilmesinin ardindan, Ulusal Faktoring 2012 yilinda subelesme atilimina
baglayarak tlkenin 6nemli ticaret merkezlerinde subeler acmis ve 16 subelik etkili bir organizasyona ulagmustir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin ve risk yénetim
mekanizmalarinin aktif bir sekilde isledigi firma, yasal regiilasyonlara uyum konusunda azami 6zeni gostermektedir. Ayrica, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas: (EBRD) ile
3 yil vadeli 10 milyon EURO karsiligi TL kredi saglama anlagsmasinin 2017 yili Temmuz ay1 igerisinde imzalanmus olmasi kaynak ve likidite yonetimi kolayligi acisindan sirket
lehine sektorel ayricalik yaratmistir.

Ulusal Faktoring, net faiz marjinin Sekt6r ortalamalarinin tizerindeki seviyesini korumasinin katkistyla 2017 yil sonu itibariyla yiiksek 6zkaynak ve aktif karlihigint stirdtirmistir.
Firmanin musteri bazindaki risk konsantrasyonu genigleyen misteri tabaninin katkistyla daha da dugmusgtir. Misteri ve sektor basina firmanin igsel olarak belirledigi risk
limitlerinin stkt bir sekilde uygulanmast, alacak portféyiiniin kredi riskini tabana yaymistir. Ote yandan, siyasal ve ekonomik belirsizlik unsurlart ve volatil déviz hareketleri borclu
firmalarin borg¢ servis kapasiteleri tizerinde baski yapmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, Firmanin son yillarda istikrarli bir seyir izleyen net kari, strdirilebilir aktif
biiylimesi, konsantrasyon seviyesi minimumdaki genis musteri tabani, yliksek 6denmis sermayesi, sektor ortalamalart tizerindeki net faiz marji, i¢sel kaynak yaratma kapasitesi,
cesitlendirilmis bor¢lanma araclari, bagarih risk yonetim uygulamalari, yeterli teminat seviyesi, deneyimli yonetim kadrosu ve bilgi teknolojileri ile desteklenmis etkin
organizasyonel ve operasyonel yapilanmast Ulusal Faktoring’in “AA- (Ttk)” olan Uzun Vadeli Ulusal Notu’nun teyit edilmesinde etkin rol oynamustir. Genel ekonomik
konjonktiire yakindan bagimlilik gosteren, yerel piyasaya doniik beklentiler ve belirsizliklerden etkilenen Faktoring Sektoriintin varlik kalitesinin, faiz matjinin ve likidite
olanaklarinin seyri Sirketin faaliyetlerinin cercevesi tizerinde etkili olacaktir. Kurumsal ve risk odakli profesyonel yonetim yapist ve uzman insan kaynagi ile sektor genelindeki
olumsuzluklar belirli 6l¢tide bertaraf edebilen Ulusal Faktoring’in sorunlu alacak bakiyesinin seyri ve tahsilat performansi, is hacminin gelisimi, fonlama ve vade yapisi, faiz
marjinin seyri, finansal kaldirag biyiikligi ve aktif kalitesine doniik gelisimler JCR Eurasia Rating tarafindan izlenmeye devam edilecektir

Bununla beraber, Firmanin mevcut bilan¢o kompozisyonu, faktoring sektoriinde ulagsmis oldugu 6lgek, tecriibeli yonetim kadrolarinin varligs ve ileriye yonelik projeksiyonlar
dikkate alindiginda, Sirket’in mevcut ve planlanan bono ihraglarinin getirecegi ek finansal yitkiimliliikleri karstlayabilecegi 6ngoriilmektedir. Thrag yoluyla elde edilmesi planlanan
kaynaklar sirket bilancosunda taginacagt icin ayr1 bir ihrag rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu icerisinde analiz edilmistir. Thrac edilecek tahvilin sirketin
diger yikimliliklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilagtirilmasi olmadigt icin sirketin kurumsal yapisinin notlart ihrag ratingini de temsil etmektedir. Ancak, ihrac
ratingi notlart yapilandirilmis finansman enstriimanlarini kapsamamaktadir. Thraca iliskin notlar gerek dolasimdaki gerekse de ihrag edilecek bor¢lanma enstriimanlarina atanmis
olup vadelerine kadar olan degerlendirmeleri icermektedir.

Ortaklik yapisinda kontroli elinde tutan sahis ortaklar ile stratejik ortagin Ulusal Faktoring A.S.’ye, ihtiya¢ halinde, uzun vadeli fon veya 6z kaynak temin edebilecek yeterli
arzuya ve etkili operasyonel destek sunma deneyimini haiz olduklar1 kanaati strduriilmektedir. Bu kapsamda, Sirketin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu
icerisinde (2) olarak teyit edilmistir. Ote yandan, JCR Eurasia Rating olarak, Sitketin icsel 6z kaynak yaratma ve karlilik potansiyeli, elde edilen biiyiime oranlart, varlik kalitesi,
sermayelesme diizeyi, likidite profili ve risk yonetimi uygulamalari dikkate alindiginda, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, mevcut
portféyiinin ve temkinli durusun korunmast ve makroekonomik gérinimuniin énemli 6lciide olumsuz yénde yogunlasmamasi bu haliyle devam etmesi kaydiyla tstlendigi
yukiimliliikleri yonetebilecek yeterli deneyim ve altyapiya sahip oldugu distiniilmektedir. Bu kapsamda, Ulusal Faktoring A.$.’nin Ortaklardan Bagimsizlik notu, JCR Eurasia
Rating notasyonu icerisinde yeterli diizeyi isaret eden (B) olarak teyit edilmistir.
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