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MENKUL DEGERLER 3 Kasim 2021
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayih
kararinda yer alan; paylar ilk kez halka arzi dncesi uygulanacak esaslarmin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmstir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iligkin goriis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin obasladig tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda halka
acilacak ortakliga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 4 - 5 Kasim 2021
A Halka Arz Fiyati 2,49 TL
Borsa Kodu ULUFA
islem Gorecegi Pazar Ana Pazar
Halka Arz Talep Toplama Yéntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
. %40 Yurt I¢i Bireysel, %50 Yurt I¢ci Kurumsal,
Tahsisat Gruplan (‘;%10 Y}Ilrt Dis1 Kurums(e;ll
. 33.500.000 TL Nominal Sermaye Artirtmi - 7.500.000 TL
e RN A0 T Nominal OrtZk Satig1
C EK Satis 7.500.000 TL Ortak Satig1
D Halka Arz Oncesi Sermaye 100.000.000 TL nominal
E Halka Arz Sonrasi Sermaye 133.500.000 TL nominal
A*B Halka Arz Biiyiikliigii 102.090.000 TL
- Ek Satis Olmasi Halinde
(A*(B+C)) Halka Arz Biiyiikliigii 120.765.000 TL
(A*D) Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 249.000.000 TL
(A*E) Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 332.415.000 TL
(B/E) Halka Aciklik Oram 30,71%
Ek Satis Olmasi halinde
(B+C)/E Halka Aciklik Oram 36,33%
Sirket 6 ay boyunca bedelli sermaye artirimi
Satmama Taahhiidii yapmayacagini, Sirket ortaklari ise 1 y1l boyunca Borsa'da
pay satis1 yapmayacagini taahhiit etmistir.
Fiyat istikrarim Saglayici Islemler Fiyat istikrar1 planlanmamaktadir.

1. Sirket Profili

Ulusal Faktoring A.S. (“Ulusal Faktoring” ve/veya “Sirket™); 21 Aralik 1999 tarihinde endiistriyel ve ticari
sirketlere faktoring hizmeti sunmak amaciyla, Ulusal Bank A.S. istiraki olarak kurulmustur. Ulusal
Bank'in 2001 yilinda Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu ("TMSF)'na devrolmasinin ardindan fon sahipligine
gecen Sirket ayni yil simdiki hakim ortaklar1 tarafindan Fon'dan satin alinarak operasyonlarina devam
etmistir. 2011 yil1 Aralik ayinda PineBridge Eurasia Financial Investments sirketi ile stratejik ortakliga
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 gozetimine tabidir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2021 Global Menkul Degerler A.S.
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Ulusal Faktoring, Haziran 2021 itibariyla Tiirkiye genelinde 14 ilde 18 subesi ve 246 personeli ile yurt ici
faktoring hizmeti vermektedir. Isbu rapor tarihi itibarryla Sirket Bursa ilinde acilan yeni subesiyle birlikte
14 ilde 19 subeye sahiptir.

1.1. Faaliyetler
Sirket, yurti¢inde agirlikli olarak imalat, ticaret ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin

satislar1 dolayisiyla dogmus ve dogacak alacaklarini devralarak bu alacaklarin tahsilini iistlenmekte, bu
alacaklara karsilik pesin 6demelerde bulunarak s6z konusu isletmelere finansman ya da garanti ve tahsilat
hizmetleri saglamaktadir.

Finansman hizmetleri, mal ve hizmet satis1 faaliyetinde bulunan isletmelerin vadeli ticari alacaklarini
faktoring sirketine devretmesi karsiliginda, bu isletmelere ilgili alacaklarin 6deme vadesini beklenmeden
O0denmesi sayesinde s6z konusu isletmelere finansman saglanmasini ifade eder. Faktoring firmalari, vadeli
satig yapmis sirketlerin faturali alacaklarini iskontolu olarak devralirlar ve genellikle vadesi geldiginde
alacagi kendileri tahsil ederler.

Tahsilat hizmetleri, miisteri alacaklarinin faktoring sirketine temlik edilmesi iizerine alacak hesaplarinin
kayitlariin tutulmasi ve tahsilat islemlerinin faktoring sirketi aracilifiyla yapilmasidir. Boylece faktoring
sirketi miisterilerinin alacak yonetimini de listlenmis olur.

Garanti hizmetleri, miisteriler tarafindan devredilen alacaklarin 6denmeme riskinin faktoring sirketi
tarafindan tistlenilmesidir. Boylelikle miisteriler, mal satis1 veya hizmet arz1 sunduklart borglularinin
borglarini aciz, iflas vb. nedenlerle 6deyemeyecek duruma gelmesi ihtimaline karsi kendilerini korumaya
almis olurlar.

1.2. Ortakhk Yapisi
Ulusal Faktoring’in 27 Agustos 2021 tarihi itibartyla Ortaklik Yapisi agagidaki gibidir:

2021 Haziran donemi itibariyla sirketin 6denmis sermayesi 100 milyon Tiirk Lirasidir.

Sirket’in, 2011 yilindan beri PineBridge Eurasia Financial Investments S.a.r.1. ile ortakligi bulunmaktadir.

" Hisse Grubu Odenmis Sermaye (TL) Pay Oram

PineBridge Eurasia Financial B 5 000.000 5,0%
Investments S.a.r.l.

PineBridge Eurasia Financial C 41.990.000 42.0%
Investments S.a.r.l.

Izak Koenka A 24.740.000 24, 7%
Kurt K. Jolker A 22.360.000 22,4%
Erdal Henri Frayman A 5.900.000 5,9%
Veysel Domanig A 10.000 0,0%
Toplam A 100.000.000 100,0%

2. Halka Arz Gerekcesi ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket, halka arz ile ilave kaynak yaratarak bilgi islem ve sistem altyap1 yatirimlari gerceklestirmeyi ve is
hacmini artirmayi planlamaktadir. Ayn1 zamanda Sirket’in bilinirlik ve tanmirli@inin pekistirilmesi ve
kurumsal kimliginin daha da gii¢lendirilmesi hedeflenmektedir.

Net halka arz gelirinin %3’iine denk gelen kismi ile bilgi islem ve sistem altyap1 yatirimlar1 yapilarak,
hizmet kalitesinin artirilmasi igin ihtiya¢ duyulan gelistirmelerin gerceklestirilmesi planlanmaktadir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2021 Global Menkul Degerler A.S.
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Net halka arz gelirinin yaklasik %97’ine tekabiil eden kisminin tiim satis kanallarindan gergeklestirilen
faktoring islemlerinin finansmaninda kullanilmas1 hedeflenmektedir.

3. Alacaklar ve Miisteri Portfoyii
Ulusal Faktoring’in toplam alacaklar1 farkli sektorlere dagilmis olup, Haziran 2021 itibariyla ilk 10
miigteri, Sirket’in toplam alacaklarinin sadece %8,7’sini olusturmaktadir ve kurumsal risk yonetim

kurallar1 uyarinca:
I.  Tek bir miisteriye, ilgili sirketin 6zkaynaklarinin %15,0’inden fazla limit tahsis edilmemekte
ii. Herhangi bir sektérdeki toplam risk yogunlagmasi Sirket’in toplam alacaklarinin %20,0’sini

asmamaktadir.

Sirket’in 30 Haziran 2021 itibariyla faktoring alacaklarinin sektor bazinda detayr asagida sunulmustur.

milyon TL Alacak Tutari Oran (%)

Gida, Mesrubat ve Tiitiin Sanayi 115,5 9,0
Ticari Faaliyet 112,6 8,8
Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sanayi 98 7,6
Miiteahhitlik Hizmetleri 77,8 6,1
Makiye ve Techizat Sanayi 40,7 3,2
Diger [malat 40,5 3,2
Demir Celik Kémiir Petrol 38,4 3,0
Ulastirma 34,9 2,7
Hizmet 29,6 2,3
Kauguk ve Plastik Uriinleri Sanayi 28,3 2,2
Diger Hizmet 28,1 2,2
Kagit Ham. Ve Kagit Uriinleri Basim Sanayi 26,8 21
Kimya ve Kimya Ur. Ile Sent. Lif. San. 26,5 2,1
Imalat Sanayi 25 1,9
Mobilya Sanayi 22 1,7
Elektrik Malzemeleri 19,3 1,5
Dayanikli Tiiketim Mallari 19,1 1,5
Kereste ve Diger Orman Uriinleri 16,8 1,3
Tarim Uriinleri 16,5 1,3
Diger* 467,7 36,4
Toplam 1284,0 100,0

Diger: Film, Televizyon ve Reklam, Finansal Aracilik, Saglik Sanayi, Otomotiv, Turizm, Saglik ve Temizlik Uriinleri, Cimento, Deri ve Deri Uriinleri, Boya,
Bilgisayar, Fotokopi ve Faks, Kirtasiye, Kozmetik Uriinleri, Hazir Giyim, Sarrafiye

Sirket’in Haziran 2021 itibariyla miisteri portfoy biyiikliigline gore alacak durumu da asagida
belirtilmistir:

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

ii. KOBI Miisterileri (Ciro: <25 Milyon TL): %83

Sirket’in  Aralik 2013-Haziran 2021 doénemleri arasinda gosterdigi finansal ve operasyonel
performansa iligkin temel gostergeler asagidaki tablolarda paylagilmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2021 Global Menkul Degerler A.S.
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2013 2014 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020 2021-6 |
Toplam Aktifler | 504.293 | 671.521 | 730.077 | 933.079 |1.094.915 | 715.030 [ 1.004.087 | 1.136.373 | 1.338.455
biiyiime, % 59,10% | 33,20% | 8,70% | 27,80% | 17,30% | -34,70% | 40,40% | 13,20% | 17,80%

aktif karlihigr, % 2,90% 2,80% 2,60% 2,00% 2,70% 2,10% 2,20% 0,20% 1,90%

Faktoring 486.962 | 648.695 | 697.548 | 893.262 | 1.040.438 | 659.051 | 945.964 |1.062.672 | 1.244.606
Alacaklarn

biiytime, % 53,20% | 33,20% 7,50% 28,10% | 16,50% | -36,70% | 43,50% | 12,30% | 17,10%

Takipteki 12032 | 18648 | 31.098 | 43584 | 52065 | 45875 | 42.607 | 40339 | 39.404
Alacaklar
Lar';'flte('f/: alacaklar | 000 | 28006 | 430% | 470% | 480% | 610% | 420% | 350% | 3.10%

kargilama orani, % | 99,10% | 92,90% | 92,40% | 94,90% | 98,80% | 95,20% | 95,70% | 98,00% | 100,00%
Toplam Fonlama | 335.521 | 484.150 | 494.918 | 810.275 | 947.067 | 556.502 | 823.937 | 941.865 | 1.127.602

Borclar 217.302 | 332.025 | 394526 | 721.389 | 863.659 | 501.004 | 797.647 | 909.641 | 1.065.132
Ihrag Edilen
gﬁpokr‘l‘é g’ymeﬂer 118219 | 152125 | 100392 | 88.886 | 83.408 | 55498 | 26290 | 32.224 | 62.470
alacaklari/toplam
fonlama, % 145,10% | 134,00% | 140,90% | 110,20% | 109,90% | 118,40% | 114,80% | 112,80% | 110,40%
Ozsermaye 67.631 | 82125 | 97.130 | 109.101 | 131.562 | 145.007 | 163.283 | 166.114 | 177.693
ozsermdye 19,10% | 22,40% | 20,30% | 16,50% | 22,50% | 13,80% | 12,20% | 1,60% | 13,50%
karlihig, %

kaldirac¢ orani, x 6,5x 7,2X 6,5x 7,6x 7,3X 3,9x 5,1x 5,8x 6,5x

2017 2018 2019 | 2020-6

2016

Dénem Net Kari 12,019 | 16.365 | 18.361 | 16.890 | 27.121 | 19.379 | 18.807 1.593 2.577 11.579

2015

Briit Kar 37.770 | 52.369 | 71.190 | 77424 | 87.204 | 101.003 | 102.790 | 38.476 | 72.389 | 48.530
net faiz marji, % 9,4% 9,2% 10,6% 9,7% 9,0% 11,9% | 12,8% 9,2% 7,2% 8,4%

Esas Faaliyet Gid. | -20.080 | -27.537 | -38.605 | -45.248 | -55.441 | -64.290 | -61.625 | -36.583 | -71.978 | -38.617
gelirlere orani, % | 272% | 23,8% | 24,1% | 238% | 234% | 21,3% | 23,6% | 389% | 38,7% | 24,0%

4. Finansal Tablolar

4.1. Bilanco

Sirket’in 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 30 Haziran 2021 tarihi itibartyla BDDK
diizenlemeleri ¢ercevesinde finansal raporlama standartlarina gore hazirlanan bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun baslica kalemleri asagida sunulmaktadir. Tlgili bilgiler Sirket tarafindan 2 Mart
2020, 26 Subat 2021 ve 9 Agustos 2021 tarihlerinde KAP’ta yayinlanmistir.

Donen Varhklar 664.467 950.908 1.074.916 1.259.698
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.192 3.118 11.429 15.090
Faktoring Alacaklari 659.051 945.964 1.062.672 1.244.606
Stipheli Alacaklar 45.875 42.607 40.339 39.404
Stipheli Alacaklar i¢in Karsiliklar -43.651 -40.781 -39.524 -39.402
Duran Varhklar 50.563 53.179 61.457 78.757
Toplam Aktifler 715.030 1.004.087 1.136.373 1.338.455
Yiikiimliiliikler 570.023 840.804 970.259 1.160.762
Alman Krediler 501.004 797.647 909.641 1.065.132
Faktoring Borglar1 806 1.249 1.636 3.341
Kiralama Islemlerinden Borglar 2.221 4.298 2.962 2.802
Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Net) 55.498 26.290 32.224 62.470
Karsgiliklar 2.464 3.528 3.919 3.919
Cari Vergi Borcu 2.607 552 3.237 3.684
Diger Yiikiimliilikler 5.423 7.240 16.640 19.414
Ozkaynaklar 145.007 163.283 166.114 177.693

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2021 Global Menkul Degerler A.S.
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Odenmis Sermaye 50.000 100.000 100.000 100.000
Sermaye Yedekleri 7.101 7.101 7.101 7.101
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli -1.085 -1.614 -1.360 -1.360
Gelirler veya Giderler
Kar Yedekleri 4.747 4.747 4.747 4.747
Geemis Yillar Kar veya Zarari 64.865 34.242 53.049 55.626
Donem Net Kar veya Zarari 19.379 18.807 2.577 11.579
Toplam Pasifler 715.030 1.004.087 1.136.373 1.338.455
4.1.1. Bilan¢o Gostergeleri

0[0]0 018 019 020 0 0
Toplam Aktifler 715.030 1.004.087 1.136.373 1.338.455
biiyiime, % -34,7% 40,4% 13,2% 17,8%
aktif karlihgi, % 1,9% 2,3% 0,3% 1,9%
Toplam Ozsermaye 145.007 163.283 166.114 177.693
ozsermaye karliligi, % 13,8% 12,2% 1,6% 13,5%
kaldirac¢ orani, x 3,9x 5,1x 5,8x 6,5x
Faktoring Alacaklari 659.051 945.964 1.062.672 1.244.606
biiyiime, % -36,7% 43,5% 12,3% 17,1%
Toplam Fonlama 556.502 823.937 941.865 1.127.602
faktoring alacaklari/toplam fonlama, % 118,4% 114,8% 112,8% 110,4%
Takipteki Alacaklar 45.875 42.607 40.339 39.404
takipteki alacaklar orani, % 6,5% 4,3% 3,7% 3,1%
karstlama orani, % 95,2% 95,7% 98,0% 100,0%

4.2. Gelir Tablosu

Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yillar1 ile 2020 ve 2021 yillarmin ilk alt1 aylik donemine iliskin BDDK
diizenlemeleri ¢ercevesinde finansal raporlama standartlarina gore hazirlanan bagimsiz denetimden
gecmis Gelir Tablolar1 agagida sunulmaktadir:

2020 - 6
Faktoring Gelirleri 301.778 260.791 93.969 186.192 160.968
Finansman Giderleri -200.775 -158.001 -55.493 -113.803 -112.438
Briit Kar 101.003 102.790 38.476 72.389 48.530
Esas Faaliyet Giderleri -64.290 -61.625 -36.583 -71.978 -38.617
gelirlere orani, % 21,3% 23,6% 38,9% 38,7% 24,0%
Briit Faaliyet Kari 36.713 41.165 1.893 411 9.913
net faiz marji, % 11,9% 12,8% 9,2% 7,2% 8,4%
Diger Faaliyet Gelirleri 9.549 4.159 2.176 9.832 3.142
Takipteki Alacaklara Iliskin
Ozel Karsiliklar (<) -20.284 -20.688 -1.768 -5.059 =717
Diger Faaliyet Giderleri (-) -346 -160 -78 -145 -56
Net Faaliyet Kéir1 / (Zarar) 25.632 24.476 2.223 5.039 12.282
Strdiriilen Faaliyetler 6.253 5.669 630 2.462 703
Vergi Karsiligi
Net Kar 19.379 18.807 1.593 2.577 11.579

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2021 Global Menkul Degerler A.S.
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4.2.1. Karhlik Analizleri

0[0]0 018 019 020 - 6 020 0 0
Net Kar 19.379 18.807 1.593 2.577 11.579
biiyiime, % -28,5% -3,0% (%81.3) -86,3% 799,0%
net kar marji, % 6,4% 7,2% 1,7% 1,4% 7,2%
ozsermaye karliligi, % 13,8% 12,2% 1,9% 1,6% 13,5%
Briit Kar 101.003 102.790 38.476 72.389 48.530
briit kar marji, % 33,5% 39,4% %40.9 38,9% 30,1%
Esas Faaliyet Giderleri -64.290 -61.625 -36.583 -71.978 -38.617
gelirlere orani, % 21,3% 23,6% 38,9% 38, 7% 24,0%

5. Degerleme
Halka arz edilecek Sirket’in degerleme calismasi kapsaminda Gelir Yaklasimi kapsaminda Indirgenmis

Temettii Yontemi (“ITY”), Piyasa Yaklasimi kapsaminda Benzer Sirketler ve Benzer Islemler Y&ntemleri
dikkate alinmastir.

5.1. Indirgenmis Temettii Yontemi
Finansal kuruluslarin degerlemesinde kullanilan Indirgenmis Temettii Yontemi modeli, finansal
kuruluslarin piyasa degerini; yasal mevzuat ile belirlenen gerekli sermaye miktarin1 ve zorunlu yedek
akgeleri dikkate alarak, dagitabilecegi miimkiin olan en yiiksek temettiiniin bugilinkii degere
indirgenmesi suretiyle hesaplamaktadir.

5.1.1. Gelir Tablosu Projeksivonlari

© 2018G | 2019G  2020-6G  2020G  2021-6G | 2021T | 2022T  2023T  2024T  2025T
gill‘ltr‘;g'l‘g 301.778 | 260.791 | 93.969 | 186.192 | 160.698 | 376.973 | 466.241 | 601.194 | 761.703 | 892.600
glf:lae?fenrlfn -200.775 | -158.001 | -55.493 | -113.803 | -112.438 | -258.500 | -300.307 | -387.962 | -499.135 | -570.420
Bk Fonlama Faiz - - - - - - 4578 | -9.899 | -17.476 | -27.622
Gideri
Briit Kar 101.003 | 102.790 | 38.476 | 72.389 | 48.530 | 118.473 | 161.357 | 203.333 | 245.092 | 294.559
net faiz marji, % | 11,3% | 12,2% 9.2% 7.0% 8,4% 8.9% 8,8% 8,7% 8.7% 8,9%
Takipteki
Alacaklara iliskin | -20.284 | -20.688 | -1.768 | -5.059 717 7413 | -22457 | -29.527 | -31.005 | -33.509
Ozel Kars.
gsizseizfihyet 64290 | -61.625 | -36.583 | -71.978 | -38.617 | -87.263 | -108.404 | -133.048 | -152.052 | -178.337
gelirlere orant, % | 21,3% | 23.6% | 38.9% | 38.7% | 24.0% | 23.1% | 23.3% | 22.1% | 20.0% | 20,0%
Faaliyet Kar1 16429 | 20477 | 0.125 -4.648 9.206 | 23.797 | 30495 | 40.757 | 62.036 | 82.677
Diger Faaliyet 9.549 4.159 2.176 9.832 3.142 3.940 2.810 3.564 4255 4.984
Gelirleri
Diger Faaliyet 346 | -160 78 145 56 53 : : : :
Giderleri
Kearrg‘ Oncesi 25.632 | 24476 | 2.223 5039 | 12282 | 27.685 | 33305 | 44.321 | 66.290 | 87.661
Vergi Karsiliklar1 | -6.253 | -5.669 -630 2.462 -703 3575 | -7.660 | -8.864 | -13.258 | -17.532
Net Donem Kar1 | 19.379 | 18.807 | 1.593 2577 | 11579 | 24.110 | 25.645 | 35457 | 53.032 | 70.129

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2021 Global Menkul Degerler A.S.
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5.1.2. Gelir Tablosu Gostergeleri

3 Kasim 2021

2019G  2020-6G  2020G | 2021-6G | 2021T

Net Kar 19.379 | 18.807 | 1593 2577 | 11579 | 24110 | 25645 | 35457 | 53.032 | 70.129
biiyiime, % 285% | -30% | -81,3% | -86,3% | 799,0% | 836,0% | 64% | 383% | 49,6% | 32,2%
net kar marji, % 11,9% | 12,8% | %17 7.2% 7.2% 6,4% 5,5% 5,0% 7.0% 7.9%
ozsermaye 138% | 12,2% 1,0% 1,6% 135% | 135% | 133% | 17,6% | 243% | 29,1%
karlihig, %

Briit Kar 101.003 | 102.790 | 38.476 | 72.389 | 48530 | 118.473 | 161.357 | 203.333 | 245.092 | 294.559
briit kar marji, % | 335% | 39.4% | 409% | 389% | 30,1% | 314% | 346% | 33,8% | 322% | 33.0%
Jfaiz getiri orant, % | 355% | 32,5% | 224% | 185% | 27.9% | 235% | 23,0% | 235% | 24.9% | 24.9%
trggl'f;rgﬁf"gznsma” 267% | 229% | 155% | 129% | 21,7% | 223% | 182% | 182% | 195% | 19,2%
komisyon orans, % | 3,1% 3,8% 4,1% 5,0% 9,2% 4,9% 2,3% 2,1% 2,1% 2,1%
(E;Sigzrﬁg‘fi"yet 764290 | -61.625 | -36.583 | -71.978 | -38.617 | -87.263 | -108.404 | -133.048 | -152.052 | -178.373
gelirlere orani, % 21,3% 23,6% 38,9% 38,7% 24,0% 23,1% 23,3% 22,1% 20,0% 20,0%

5.1.3. Bilanco Projeksivonlari

TL 000 2018G | 2019G | 2020G  2021T  2022T | 2023T  2024T  2025T
Dénen Varliklar 666.013 | 950.007 | 1.074.916 | 1.517.002 | 2.075.464 | 2.499.818 | 3.006.906 | 3.449.327
Nakit ve Nakit Benzerleri | 3.192 3.118 11429 | 15556 | 21282 | 25630 | 30.825 | 35358
Faktoring Alacaklar: 659.051 | 945964 | 1.062.672 | 1.500504 | 2.052.781 | 2.472.185 | 2.973.309 | 3.410.600
Takipteki Alacaklar 45875 | 42606 | 40339 | 47114 | 70.030 | 100159 | 123.617 | 148.451
Beklenen Zarar 43651 | -40781 | -39524 | -46.172 | -68.629 | -98.156 | -120.845 | -145.082
Karsiliklari (-)

Duran Varhklar 49.017 53.180 61.457 79.658 88.563 99.019 113.282 122.633
Maddi Duran Varliklar 13052 | 19.066 | 18.003 | 18932 | 20007 | 20.007 | 20.007 | 20.007
Maddi Olmayan Duran 429 380 310 483 522 564 609 658
Varliklar

Diger Aktifler 18501 | 18231 | 26.725 | 37.031 | 42501 | 50361 | 61771 | 67.984
Ertelenmis Vergi Varligi 17.034 15.503 16.418 23.212 25.533 28.087 30.895 33.985
Toplam Aktifler 715.030 | 1.004.087 | 1.136.373 | 1.596.660 | 2.164.026 | 2.598.836 | 3.120.188 | 3.571.960
Kisa Vadeli 532.442 | 832977 | 963377 | 1.399.122 | 1.962.022 | 2.383.808 | 2.882.960 | 3.310.538
Yiikiimliiliikler

Borclar 468.108 | 797.647 | 909.640 | 1.302.044 | 1.830.782 | 2.171.833 | 2.635.328 | 2.958.232
Ihrag Edilen Menkul 55498 | 26289 | 32224 | 75000 | 100.000 | 150.000 | 150.000 | 200.000
Kiymetler

Ek Fonlama - - - - 25938 | 56460 | 91.896 | 146.341
Diger Yikamlalikler 8.837 9.041 | 21513 7.624 5.303 5515 5.736 5.965
Uzun Vadel 37.582 7.826 6.881 7.315 7.412 7.582 7.826 8.147
Yiikiimliiliikler

Mali Borglar 32.896 - - - - - - -
ggrf;r:‘a Islemlerinden 2221 4.299 2.962 3.172 2855 2569 2312 2,081
Karsiliklar 2.465 3.528 3.919 4.143 4557 5.013 5.514 6.066
Toplam Yiikiimliilikler | 570023 | 840.804 | 970.259 | 1.406.437 | 1.969.434 | 2.391.390 | 2.890.786 | 3.318.684
Ozkaynaklar 145007 | 163.284 | 166.114 | 190224 | 104502 | 207.446 | 229402 | 253.276
Odenmis Sermaye 50.000 | 100,000 | 100.000 | 100.000 | 100.000 | 100.000 | 100.000 | 100.000
Yasal Yedekler 7.101 7.101 7.101 7.101 7.101 7.101 7.101 7.101
Kar YedeKleri 3.662 3.133 3.387 6.220 9.263 13643 | 20420 | 29529
Gegmis Yillar Karlart 64865 | 34242 | 53049 | 52792 | 52583 | 51245 | 48.848 | 46517
Dénem Net Kari 10377 | 18807 | 2576 | 24110 | 25645 | 35457 | 53032 | 70.129
Toplam Pasifler 715.030 | 1.004.087 | 1.136.373 | 1.596.660 | 2.164.026 | 2.598.836 | 3.120.188 | 3.571.960

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global

Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2021 Global Menkul Degerler A.S.
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5.1.4. Bilanco Gostergeleri

3 Kasim 2021

2018G  2019G

2020G

2021T

2022T

2023T

2024T

2025T

Toplam Aktifler 715030 | 1.004.087 | 1.136.373 | 1.596.660 | 2.164.026 | 2.598.836 | 3.120.188 | 3.571.960
biiyiime, % -36,3% 40,4% 13,2% 40,5% 35,5% 20,1% 20,1% 14,5%
Faktoring 702511 | 980.355 | 1.098.698 | 1.500.504 | 2.052.781 | 2.472.185 | 2.973.309 | 3.410.600
Alacaklan

biiyiime, % -35,5% 39,6% 12,1% 41,2% 36,8% 20,4% 20,3% 14.7%
Takipteki Alacaklar | 45.874 42.606 40.339 47.114 70.030 100.159 | 123.617 | 148.451
takipteki alacaklar 6,1% 4,2% 3,5% 2,9% 3,2% 3,8% 3,9% 4,0%
orani, %

kargilama orani, % 95,2% 95,7% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 97,8% 97,7%
Toplam Fonlama 523.605 | 823.937 | 941.864 | 1.377.044 | 1.930.782 | 2.321.833 | 2.785.328 | 3.158.232
Borclar 468.108 | 797.647 | 909.640 | 1.302.044 | 1.830.782 | 2.171.833 | 2.635.328 | 2.958.232
[hrag Edilen Menkul | gg 1qq 26.289 32.224 75.000 100.000 150.000 150.000 | 200.000
Kiymetler

faktoring

alacaklari/toplam 118,3% 114,6% 112,6% 109,0% 106,3% 106,5% 106,7% 108,0%
fonlama, %

Ozsermaye 145007 | 163.283 | 166.114 | 190.224 | 194592 | 207.446 | 232.125 | 255.864
;’/jse””“y ¢ karliigu, 12,8% 12,2% 1,6% 13,5% 13,3% 17,6% 24,3% 29,1%

5.1.5. Ozsermave Maliveti Hesaplamasinda Kullanilan Benzer Sirketler

Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda, Tiirkiye'de kisitli sayida halka agik Faktoring sirketi bulunmasi
sebebiyle; Faktoring sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlere ek olarak, temel dinamikleri benzer olan
Tiirkiye bankacilik dis1 finans sektoriinde faaliyet gosteren halka acik sirketler de inceleme grubuna dahil
edilmigtir. Bankalar ise operasyonel biiylikliik olarak ve fonlama yapisi gibi temel operasyonel
dinamiklerin farklilasmasi nedeniyle grubun disinda tutulmustur.

O 0
Beta PD/DD arpa A7a 2
. 3 0
Creditwest Faktoring Anonim Sirketi 0,97 1,56x 11,91x 30,6
Lider Faktoring A.S. 0,50 1,97x 44,28x 48,8
Garanti Faktoring A.S. 0,72 2,93x 6,29% 10,6
Is Finansal Kiralama Anonim Sirketi 0,87 1,20x 6,55% 427
Vakif Finansal Kiralama A.S. 0,78 5,08x 22,34x 7,0
Seker Finansal Kiralama A.S. 0,73 1,94x 11,93x 62,3
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,47 1,26x 5,27x 42,7
Tiirkiye Sigorta Anonim Sirketi 1,07 1,54x 4 53x 18,9
Aksigorta A.S. 1,05 2,21x 6,32x 28,0
Anadolu Hayat Emeklilik Anonim Sirketi 0,67 2,86x% 8,02x 15,3
Agesa Hayat ve Emeklilik A.S. 0,53 2,80x% 6,21x 20,0
Ray Sigorta Anonim Sirketi 0,17 4,18x 19,78x 5,0
Is Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi 0,95 2,26X% 3,90x 34,3
Global Menkul Degerler Anonim Sirketi 1,28 2,90x 7,68% 25,0
Info Yatirim Menkul Degerler A.S. 0,18 2,68x% 5,86x 38,6
Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S. 1,17 3,95x 7,00x 39,8
Metro Yatirim Ortakligi A.S. 0,82 0,97x (21,58x) 95,0
Atlas Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. 0,84 1,08x (177,98x) 96,7
Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. 0,69 1,62x 12,67x 99,7

*Emsal sirketlerin defter degerleri icin rapor tarihi itibartyla mevcut en giincel tarih olan 30 Haziran 2021 tarihli 6zkaynak degerleri dikkate alinmis olup, ilgili rakamlar

sirketlerin denetim raporlarindan teyit edilmigtir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2021 Global Menkul Degerler A.S.
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Yukarida belirtilen sirketlerden Vaklf Finansal Kiralama A.S. ve Ray Sigorta A.S’nin halka agiklik
oranlar sirasiyla 7,0% ve 5,0%’dir. Ozsermaye Maliyeti Hesaplamasi1 Analizi’ne halka agiklik orani
%10’un altinda olan sirketler dahil edilmemistir.

Metro Yatirim Ortakligr A.S. ve Atlas Menkul Kiymetler Yatirim A.S.’nin 6rneklemdeki verilerden
onemli derecede sapmasi ve negatif F/K carpanlaria (sirasiyla (21,58x) ve (177,98x)) sahip olmasi
sebebiyle Ozsermaye Maliyeti hesaplamasina dahil edilmemistir. Bu iki sirkete ek olarak, yatirim
ortaklig1 sirketleri operasyonel dinamiklerinin Sirket ile benzer olmamasi sebebiyle 6zsermaye
hesaplamasina dahil edilmemis olup, Euro Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligi A.S.’de bu sebeple
analizden hari¢ tutulmustur.

Emsal Sirket ‘ Ozsermaye Betasi

Creditwest Faktoring Anonim Sirketi 0,97
Lider Faktoring A.S. 0,50
Garanti Faktoring A.S. 0,72
Is Finansal Kiralama Anonim Sirketi 0,87
Seker Finansal Kiralama A.S. 0,73
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,47
Tiirkiye Sigorta Anonim Sirketi 1,07
Aksigorta A.S. 1,05
Anadolu Hayat Emeklilik Anonim Sirketi 0,67
Agesa Hayat ve Emeklilik A.S. 0,53
Is Yatirrm Menkul Degerler Anonim Sirketi 0,95
Global Menkul Degerler Anonim Sirketi 1,28
Info Yatirnm Menkul Degerler A.S. 0,18
Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S. 1,17
MEDYAN 0,80

Beta ¢arpani, herhangi bir sirketin ilave getirilerinin (risksiz getirilerin iizerindeki getiriler) bazi piyasa
getirilerinin lizerindeki toplam ilave getirilere (risksiz getiri ilizerindeki yatirim endeksi) olan
duyarliligimi gostermektedir. Bu nedenle, sermaye piyasasi varlik fiyatlama modeline gore riskin iki
bileseninden biri olan piyasa riskinin (sistematik risk) oOlciitlerinden biridir. Birin iizerindeki beta
carpanlar1 piyasa ortalamasindan daha yiiksek bir dalgalanmaya isaret eder. Calismamizda, beta
hesaplamasinda yukarida bulunan emsal sirketler kullanilmistir ve sektor medyan betasi olan 0.80
dikkate alinmistir.

Risksiz getiri orani olarak 10 yillik Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Tahvilinin, 17 Eyliil 2021 tarihi son
giin olmak tiizere, Vadeye Kadar Getiri (“VKG”) oraninin yakin dénemini yansitan ve son 1 aylik
ortalamasi olan %16,6 dikkate alinmstir.

Piyasa risk primi (risk fiyati), piyasa portfoyiiniin (yatirim endeksi) beklenen getiri orani ile risksiz getiri
orani arasindaki farki gosteren degerdir ve %6,5 olarak dikkate alinmistir.

Ozsermaye Betas1 0,80 Kaynak: Capital 1Q
Risksiz Oran 16,6% Kaynak: Capital 1Q
Piyasa Risk Primi 6,5% Kaynak: Sirket Ongoriisii
Ozsermaye Maliyeti (TL) 21,8%

5.1.6. indirgenmis Temettii Yonetimi Dederleme Sonucu

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2021 Global Menkul Degerler A.S.
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Piyasa Degeri

Net Kar 2576 24.110 25,645 35.457 53.032 70.129

Odenmis Sermaye 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000

1. Tertip Yedek Akge 1.205 1.282 1.773 2.652 3.506

L. Tertip Yedek Akge 3.186 4391 5.674 7.447 10.098 13.605

Kiimiile

Net Dagitilabilir 22.904 24.363 33.684 50,381 66.622

Donem Kari

Yasal Birinci Temettii 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000

Tutan

ZB'a;emp Yedek Akge 17.904 19.363 28,684 45381 61.622

2. Tertip Yedek Akce 1.628 1.760 2.608 4.126 5.602

2. Tertip Yedek Akge 1.561 3.189 4.949 7.557 11.682 17.284

Kiimiile

ikinci Temettii Tutar1 16.277 17.603 26.077 41.255 56.020

Toplam Temetti Tutart 21.277 22.603 31.077 46.255 61.020

temettii dagitim orani,% 92,9% 92,8% 92,3% 91,8% 91,6%

Dagitilan Temettii 21.277 22.603 31.077 46.255 61.020
iskonto Oram 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8%
Yil 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
iskonto Faktorii 0,82 0,67 0,55 0,45 0,37
OV I 4D 17.472 15.242 17.209 21.034 22786
Temettii

D?V?m Eden Deger 8.0%

Biiylime Orani

Devam Eden Deger 478.666

Indirgenmis Temettiiler 93.743

Toplami

Indirgenmis Devam

Eden Deger 178.743

Ulusal Faktoring 972 485

Devam eden degere iliskin hesaplamalarda devam eden deger biiylime orani uzun vadeli 2025 yili
sonrasindaki Euromonitor uzun dénem enflasyon tahmini olan %8,0 olarak kullanilmistir. Ayrica,
devam eden deger hesaplamalarinda kullanilan 6zsermaye maliyeti TL bazinda %21,8 olarak

belirlenmistir.

Degerleme ¢alismasinda, Sirket’in dagitabilecegi toplam potansiyel temettii tutarlar1 dikkate alinmis ve
bu ylizden Sirket’in dagitabilecegi temettii 6demeleri iizerinden herhangi bir stopaj vergisi

diigtilmemistir.

5.2. Benzer Sirketler Yontemi

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2021 Global Menkul Degerler A.S.
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Sirket'in "Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi'ne gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel varsayimlar

asagida siralanmistir:

Piyasa yaklagimi kapsaminda finans sektoriinde yaygin olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri
(“PD/DD”) ve Fiyat/Kazang (“F/K”) carpanlar1 kullanilmaktadir. Asagida incelemeye alinan tim
sirketlerin hisse senedi kodu, faaliyet gosterdikleri sektor, PD/DD ve F/K carpan bilgileri yer
almaktadir. Sirketlere iliskin detaylar 17/09/2021 tarihi itibariyla Capital 1Q veri tabanindan
cekilmisgtir.

2021T
Sirket Ad1 BIST Kodu | Sektor 1;&%5303 1 F/IK I:EI7A009 20z
Carpam
Lider Faktoring A.S. LIDFA Faktoring 1,56x 11,91x 30,6%
Creditwest Faktoring Anonim CRDFA Faktoring 1,97x 44,28x 48,8%
Garanti Faktoring A.S. GARFA Faktoring 2,93x 6,29x 10,6%
is Finansal Kiralama Anonim Sirketi ISFIN Leasing 1,20x 6,55x 42, 7%
Vakif Finansal Kiralama A.S. VAKFN Leasing 5,08x 22,34x 7,0%
Seker Finansal Kiralama A.S. SEKFK Leasing 1,94x 11,93x 62,3%
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta ANSGR Sigorta 1,26x 5,27x 42,7%
Tiirkiye Sigorta Anonim Sirketi TURSG Sigorta 1,54x 4,53x% 18,9%
Aksigorta A.S. AKGRT Sigorta 2,21x 6,32x 28,0%
Anadolu Hayat Emeklilik Anonim ANHYT Sigorta 2,86X 8,02x 15,3%
Agesa Hayat ve Emeklilik A.S. AGESA Sigorta 2,80x 6,21x 20,0%
Ray Sigorta Anonim Sirketi RAYSG Sigorta 4,18x 19,78x 5,0%
Is Yatirrm Menkul Degerler Anonim Sirketi ISMEN Yaurim Bankacihg ve 2,26X 3,90x 34,3%
Arac1 Kurumlar
Global Menkul Degerler Anonim Sirketi GLBMD | Yaunm Bankacihgive |5 a0, |7 ag0 | 2500
Arac1 Kurumlar
Info Yatirirm Menkul Degerler A.S. INFO Yatiim Bankaciligi ve 2,68x 5,86x 38,6%
Arac1 Kurumlar
Osmanlt Yatirim Menkul Degerler A.S. OSMEN Yatirim Bankaciligi ve 3,95x 7,00x 39,8%
Arac1 Kurumlar
Metro Yatirim Ortakligi A.S. MTRYO Yatiim Bankaciligi ve 0,97x (21,58x) 95,0%

Arac1 Kurumlar
Yatirim Bankaciligi ve
Aracit Kurumlar
Yatirim Bankaciligi ve
Aracit Kurumlar
Yatirim Bankaciligi ve

Atlas Menkul Kiymetler Yatirim Ortaksigt A.S. | ATLAS 1,08x (177,98x%) 96,7%

Euro Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S. EUYO 1,62x 12,67x 99,7%

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. OYYAT 4,06Xx 8,75X% 30,0%
Arac1 Kurumlar
Unlii Yatirim Holding A.S. UNLU Yaunm Bankacihgive |4 g7 | o067 | 206%
Arac1 Kurumlar
Bankacilik Dis1
Finans Sektorii 2,43x 0,97x 39,1%
Ortalamasi

Yukarida belirtilen sirketlerden Vakif Finansal Kiralama A.S. ve Ray Sigorta A.S’nin halka agiklik
oranlar sirasiyla 7,0% ve 5,0%’dir. Benzer Sirketler analizine halka agiklik oran1 %10’un altinda olan
sirketler dahil edilmemistir.

Metro Yatirim Ortakligr A.S. ve Atlas Menkul Kiymetler Yatirim A.S.’nin 6rneklemdeki verilerden
onemli derecede sapmast ve negatif F/K c¢arpanlarina (sirasiyla (21,58x) ve (177,98x)) sahip olmasi
sebebiyle benzer sirketler analizine dahil edilmemistir. Bu iki sirkete ek olarak, yatirnm ortakligi
sirketleri operasyonel dinamiklerinin Sirket ile benzer olmamas1 sebebiyle benzer sirketler analizine
dahil edilmemis olup, Euro Menkul Kiymet Yatirnrm Ortakligi A.S.’de bu sebeple analizden harig

tutulmustur.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
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Benzer sirketler analizinde dikkate alinan sirketler ve ¢arpan bilgileri bir sonraki sayfada
paylasiimstir.

17 Eyliil .

] e : 2021T F/K 17 Eyliil 2021 Halka
Sirket Ad1 BIST Kodu 2021 (S Acikhik Orani
Lider Faktoring A.S. LIDFA Faktoring 1,56x 11,91x 30,6%
Creditwest Faktoring CRDFA | Faktoring 1,97x 44,28x 48,8%
Anonim
Garanti Faktoring A.S. GARFA Faktoring 2,93x 6,29x 10,6%
Is Finansal Kiralama ISFIN Leasing 1,20x 6,55x 42.7%
Anonim Sirketi
/Sfls‘er Finansal Kiralama | g0 || easing 1,94x 11,93x 62,3%
Anadolu Anonim Tirk | A\NSGR | sigorta 1,26x 5,27x 42,7%
Sigorta
;ﬁg e Sigorta Anonim | r;pss | sigorta 1,54% 4,53x 18,9%
Aksigorta A.S. AKGRT Sigorta 2,21X 6,32X 28,0%
Anadolu Hayat Emeklilik | A\ vt [ sigorta 2,86x 8,02x 15,3%
Anonim
ﬁgsesa Hayat ve Emeklilik | \cesn | sigorta 2,80 6,21 20,0%
Is Xfatlrlm Meqkul o ISMEN Yatirim Bankaciligi ve Araci 2.26x 3,90x 34,3%
Degerler Anonim Sirketi Kurumlar
Global Menkul Degerler GLBMD Yatirim Bankacilig1 ve Araci 2 90x 7 68x 25 0%
Anonim Sirketi Kurumlar ' ' o0
Info Yatirim Menkul INEO Yatirim Bankaciligi ve Araci 2 68 5 86x 38 6%
Degerler A.S. Kurumlar ’ ’ o070
Osmanli Yatirim Menkul Yatirim Bankaciligi ve Araci 0
Degerler A.S. OSMEN Kurumlar 3,95x 7,00x 39,8%
Oyak Yatirim Menkul OYYAT Yatirim Bankacilig1 ve Araci 4.06x 8 75x 30 0%
Degerler A.S. Kurumlar ’ ’ ’
Unlii Yatirnm Holding A.S. | UNLU Eﬁ?;ﬁa?ankamhgl ve Aract 1,87x 20,67x 29,6%

5.2.1. Benzer Sirketler Yontemi — PD/DD Sonucu

Asagidaki tabloda Benzer Sirketlerin 17 Eyliil 2021 tarithli PD/DD ¢arpanlari, 17 Eyliil 2021 tarihli
piyasa degerleri ve 30 Haziran 2021 tarihli defter degerleri kullanilarak hesaplanmugtir. 1lgili tutarlar
milyon TL cinsinden paylasilmigtir.

A . 17 Eyliil 2021 30 Haziran 2021 17 Eyliil 2021
IO ST [Resl L Piyasada Degeri Defter Deperi PD/DD
k“;er Faktoring || |pra Faktoring 297,2 190,8 1,56x
Creditwest
Faktoring Anonim | CRDFA Faktoring 341,6 173,5 1,97x
Sirketi
iasra”“ Fakioring | s Arpa Faktoring 817,3 278,6 2.93x
Is Finansal
Kiralama Anonim | ISFIN Leasing 2.058,10 1.710,20 1,20x
Sirketi
Seker Finansal .

Kiralama A.S. SEKFK Leasing 252 129,6 1,94x

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
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Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2021 Global Menkul Degerler A.S.

12



GLOBAL

EMENKUL DEGERLER 3 Kasim 2021
'?‘Sffg'; (’fr‘t';og;;ﬂeti ANSGR Sigorta 3.060,00 2.430,90 1,26x
;‘:Okg; Zﬁ‘(’gt‘;‘ TURSG Sigorta 5.842,50 3.794,60 1,54x
Aksigorta A.S. AKGRT Sigorta 2.138,90 967,5 2,21x
Anadolu Hayat
Emeklilik Anonim | ANHYT Sigorta 4.080,70 1.424,90 2,86x
Sirketi
ggiﬁi'giyzts" ® | AGESA Sigorta 3.200,40 1.143,00 2.80x
Is \fatmm Menkul ISMEN Yatirim Bankaciligi 4.966,50 219670 2 26x
Degerler ve Araci
Global Menkul Yatirim Bankaciligt
Degerler Anonim GLBMD g 246 84,8 2,90x
Sirketi ve Aracit Kurumlar
Info Yatirim <
Menkul Degerler | INFO Yaurim Bankacihg 531,7 198,6 2,68x
AS. ve Aract
Osmanli Yatirim Vat Bankacilis
Menkul Degerler | OSMEN atrim Bankacligl 561,9 142,2 3,95x
AS. ve Aracit Kurumlar
Oyak Yatirim .

Menkul Degerler | OYYAT Yatirim Bankacihg: 2.306,80 567,7 4,06x

AS. ve Araclt

Unlii Yatirrm Yatirim Bankacilig1

Holding A.S. UNLU ve Araci Kurumlar 974,2 5224 1.87x
Bankaciik Dist 1.979,70 997,2 2,37x
Finans

Ulusal Faktoring’in Piyasa Yaklasimi cercevesinde, Sirket’in bankacilik dis1 finans sektoriinde
bulunan emsallerinin PD/DD carpanlari iizerinden Benzer Sirketler Yontemi uygulanarak 17 Eyliil
2021 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa degeri asagida sunulmaktadir.

Benzer Sirketler — PD/DD Degerlemesi (17 Eyliil 2021

Ulusal Faktoring Defter Degeri (30 Haziran 2021) 177.693
Benzer Sirketler Ortalama PD/DD Carpani 2,37x
Ulusal Faktoring Piyasa Degeri (TL 000) 422.008

5.2.2. Benzer Sirketler Yontemi — Fivat/Kazan¢ Sonucu

Asagidaki tabloda Benzer Sirketlerin 17 Eyliil 2021 tarihli F/K ¢arpanlari, 17 Eyliil 2021 tarihli piyasa
degerleri ve 2021 yili tahmini net karlar1 kullanilarak hesaplanmistir. 2021 yili tahmini net karlari, 2021
yilinin ilk yarisindaki net kar tutarlarmin yilliklandirilmas: suretiyle elde edilmistir. Tlgili tutarlar milyon
TL cinsinden paylasilmistir.

17 Eyliil 2021 30 Haziran 2021T Net

Sirket Ad1 ‘ BIST Kodu Sektor Piyasa Degeri 2021 Net Kar Kar 2021T F/IK
Lider Faktoring A.S. | LIDFA Faktoring 297, 125 24,9 11,91x
Creditwest Faktoring | cprye Faktoring 341,6 3,9 7.7 44,28x
Anonim Sirketi
Garanti Faktoring A.S. | GARFA Faktoring 817,3 65 130 6,29x
Is Finansal Kiralama | op\ Leasing 2.058,10 157,1 314,1 6,55x
Anonim Sirketi
Seker Finansal .
Kiatame A5, SEKFK Leasing 252 10,6 21,1 11,93x
Anadolu Anonim Tirk | »\cop Sigorta 3.060,00 290,3 580,6 5,27x
Sigorta Sirketi

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
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Tiirkiye Sigorta TURSG Sigorta 5.842,50 645,3 1.290,70 4,53x
Anonim Sirketi
Aksigorta A.S. AKGRT Sigorta 2.138,90 169,1 338,3 6,32x
Anadolu Hayat
Emeklilik Anonim ANHYT Sigorta 4.080,70 254,4 508,8 8,02x
Sirketi
Agesa Hayat ve .
Emeklilik A.S. AGESA Sigorta 3.200,40 257,7 515,5 6,21x
Is Yatirim Menkul Yatirim
Degerler Anonim ISMEN Bankaciligr ve 4.966,50 636,5 1.273,00 3,90x
Sirketi Arac1 Kurumlar
Yatirim
g?“iﬂe';ﬂ/ims(m GLBMD Bankaciligi ve 246 16 32 7,68x
& v Araci Kurumlar
Yatirim
Info Yatirm Menkul | e Bankacilig1 ve 531,7 453 90,7 5,86X
Degerler
Araci Kurumlar
o It Yat Yatirim
Sman’i avlrlm OSMEN Bankaciligi ve 561,9 40,1 80,2 7,00x
Menkul Degerler A.S
Araci Kurumlar
Yatirim
Oyak Yatiim Menkul | oy a7 Bankacihig ve 2.306,80 131,8 263,6 8.75x
Degerler A.S.
Araci Kurumlar
S 1 . Yatirim
Unlii Yatirim Holding | Bankacilifi ve 974,2 23,6 47,1 20,67x
AS.
Araci Kurumlar
Bankacilik Dis1
Finans Sektorii 1.979,70 172,5 3449 10,32x
Ortalamasi

Piyasa Yaklasimi gergevesinde, Sirket’in bankacilik disi finans sektoriinde bulunan emsallerinin F/K
carpanlar1 iizerinden Benzer Sirketler Yontemi uygulanarak 17 Eyliil 2021 tarihi itibariyla hesaplanan
piyasa degeri asagida sunulmaktadir.

Benzer Sirketler — PD/DD Degerlemesi (17 Eyliil 2021)

Ulusal Faktoring 2021 Tahmini Net Kar 24110
Benzer Sirketler Ortalama F/K Carpant 10,32x
Ulusal Faktoring Piyasa Degeri (TL 000) 248.908

6. Halka Arz Degeri

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

Deger Agirhk PD/DD F/K

2021-6

Ozkaynak

2021T
Net Kar

Indirgenmis Temettii Yontemi Sonucu 272.485 50,00%
Benzer Sirketler Yontemi Sonucu (PD/DD) 422.008 25,00% 2,37X 177.693
Benzer Sirketler Yontemi Sonucu (F/K) 248.908 25,00% 10,32x 24.110
Agirhikh Ortalama Piyasa Degeri 303.972 100,00%

Degerleme sonucu; Sirket’in gelecege yonelik beklentilerini

ve Sirket’e 6zgli riskleri de yansitmasi
nedeniyle Indirgenmis Temettii Y&ntemi sonucuna %350, segilen benzer sirketlerin giincel piyasa
ongoriileri ve risklerini barindirmasi nedeniyle Benzer Sirketler Yontemi — PD/DD sonucuna %25 ve
Benzer Sirketler Yontemi — F/K sonucuna %25 agirlik verilerek hesaplanmistir. indirgenmis Temettii
Yontemi’nde kullanilan iskonto orani 17/09/2021 tarihinde Capital IQ veri tabanindan ¢ekilen veriler ile

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
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hesaplanmistir. Benzer Sirketler Yontemi’nde kullanilan sirket verileri 17/09/2021 tarihinde Capital IQ
veri tabanindan gekilmistir ve 30/06/2021 6zkaynak degeri Sirket’in 30/06/2021 denetim raporundan

alinmustir.

Agirlikli Ortalama Gergege Uygun Deger (bin TL) 303.972
Halka Arz indirimi (%) 18,1%
Halka Arz indirimi Sonrasi Deger (TL 000) 249.000
Halka Arz indirimi Sonras1 PD/DD Carpani 1,40x
Halka Arz indirimi Sonras1 F/K Carpani* 10,33x
Halka Arz Oncesi Nominal Hisse Adedi (bin) 100.000
Hisse Basina Halka Arz Fiyati1 (TL) 2,49

*Halka Arz Indirimi Sonrasit F/K Carpant hesaplamasinda, Sirket’in 2021 yili tahmini net kart kullanilmistir

Calisma sonucunda Ulusal Faktoring’in 17 Eyliil 2021 tarihli piyasa degeri i¢in 304,0 milyon TL ve
hisse basina 3,04 TL sonucuna ulagilmistir. Hesaplanan hisse basina degere halk arz iskontosu olarak
%18,1 oran1 uygulanmistir. Buna istinaden halka arz hisse basina degeri 2,49 TL olarak belirlenmistir.

Halka Arz Oncesi Nominal Hisse Adedi 100.000
33.500

Sermaye Artirimi
Halka Arz Sonrasi Nominal Hisse Adedi 133.500
Sirket’in halk arz siirecinde 33,5 milyon TL nominal degerli sermaye artirimi yapmasi beklenmekte ve

halka arz sonrasi1 1,-TL nominal degerli hisse adedinin 133,5 milyona ulasmasi 6ngoriilmektedir.

Hisse Adedi (bin)
33.500

Sermaye Artirimi

Hissedar Satist 7.500
Ek Satig 7.500
Halka Arz Edilecek Nominal Hisse Adedi 48.500

Sermaye artirirmina ek olarak, hissedar satis1 ve ek satig ile toplamda 15 milyon adet hissenin daha
satisinin gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Bu satiglarla beraber halka arz edilecek hisse adedinin 48,5

milyon adet olmas1 dngoriilmektedir.

Halka Arz Edilecek Hisse Adedi (bin) 48.500
Halka Arz Sonrasi 133.500
Sermaye Artirimi 36,3%
Hissedar Satisi 2,49
Sermaye Artirimi 120.765
Hissedar Satisi 83.415

48,5 milyon adet nominal hissenin halka arziyla beraber halka arz oraninin %36,3 ve halka arz
biiytlikliigiiniin 120,8 milyon TL olmasi beklenmektedir. Buna istinaden Sirket’e enjekte edilmesi

planlanan sermayenin briit 83,4 milyon TL olmas1 planlanmaktadir.

7. Sonuc ve Yorumlar
Fiyat Tespit Raporu’nda Ulusal Faktoring hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir

[ ]
oldugunu diislinliyoruz.
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e (arpan analizinde yurt i¢i benzer sirketlerde ortalama degerler yerine medyan degerlerin
kullanilmasinin daha dogru olacagini diisiiniiyoruz.

e Degerleme yontemi olarak Indirgenmis Temettii Yoéntemi ve Piyasa Carpanlar1 Analizi’nin
kullanilmasinin dogru oldugunu diisiiniiyoruz.

e Degerlemede kullanilan agirliklandirma yontemini makul buluyoruz.

Belirttigimiz cekinceler disinda %18,1’lik iskonto oram da goz oniine alindiginda 2,49 TL olarak
belirlenen halka arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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