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1. SIRKETI TANITICI BiLGIiLER
Ulusal Faktoring A.S. (“Ulusal Faktoring”, “Sirket”)’ni tamitic1 6zet bilgiler agagida verilmektedir:
e Ticaret Unvani: Ulusal Faktoring A.S.

o Merkez Adresi: Maslak Mah. Siimer Sok. No:3 Ayazaga Ticaret Merkezi B Blok Kat:10 34485
Sariyer/ISTANBUL

e Faaliyet Konusu: Sirket’in ana faaliyet konusu yurt i¢i ve yurt dist her tiirlii faktoring

hizmetlerini sunmak, bu ama¢ dogrultusunda yurt i¢i ve yurt dis1 ticari iglemler veya ithalat
veya ihracat iglemleri ile ilgili olarak isletmelerin her tiirlii mal ve hizmet satiglar1 dolayisiyla
dogmus veya dogacak faturali alacaklarii temellilk etmek, bu alacaklar1 bagkalarina temlik

etmek, bu alacaklarin tahsillerini iistlenmek ve bu alacaklara karsilik 6demelerde bulunmaktir.

e Kurumsal Internet Sitesi: www.ulusalfaktoring.com

e Kayitli Sermaye Tavani: 360.000.000 TL

e Cikarilmis Sermayesi: 133.500.000 TL

e Sermaye Piyasasi Araclarmin Islem Gordiigii Borsa: Borsa Istanbul A.S

e Ticaret Sicil No: 430573-0
e Vergi Dairesi: Maslak Vergi Dairesi Miidiirliigii - Istanbul

e Vergi No: 8890117381

2. RAPORUN KONUSU

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince, Ulusal
Faktoring A.S.’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin ilgili donemde gerceklesip
gergeklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren bu rapor Denetimden Sorumlu Komite tarafindan

hazirlanmstir.

Isbu Rapor, amlan Tebligi hiikmii cercevesinde halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin 31.03.2022 tarihi itibariyla gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda

degerlendirmeleri icermek amaciyla diizenlenmistir.
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3. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE PROJEKSIYONLAR

Sirket’in paylarinin halka arzina aracilik eden Osmanli Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Osmanh
Yatirim) tarafindan hazirlanan 17 Eyliil 2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu, son olarak 25 Ekim 2021 tarihinde
KAP’ta yayimlanmagtir. (Bu Raporun tamamina ulagsmak icin bakiniz:

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/972351)

Sirket’in degeri ile halka arz fiyatinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda

one ¢ikan hususlar agagidaki boliimlerde verilmektedir.

3.1. Degerleme Yontemleri ve Sirket Degeri

Fiyat Tespit Raporu’nda indirgenmis Temettii Yontemi (ITY) ve Benzer Sirketler Carpan Analizi

Yontemi kullanilarak elde edilen Sirket piyasa degeri asagidaki tabloda sunulmaktadir.

TABLO 1. Degerleme Yontemi Sonuclari

Degerleme Yontemi Ulasilan Sirket Yontemin Yontemin Nihai Degere
Degeri (Bin TL) Agirhgi (%) Katkis1 (Bin TL)

Indirgenmis Temettii Yontemi 272.485 50 136.243

Benzer Sirketler Yontemi (PD/DD) 422.008 25 105.502

Benzer Sirketler Yontemi (F/K) 248.908 25 62.227

Agirhikh Ortalama Piyasa Degeri 303.972

Kullanilan degerleme yontemlerine verilen agirliklar ¢ergevesinde Sirket’in agirlikli ortalama

gergege uygun degeri 303.972 bin TL olarak hesaplanmastir.

3.2.  Halka Arz indirimi Sonrasinda Sirket Degeri

Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in agirlikli ortalama piyasa degerinden %18,1 oraninda halka arz
indirimi yapilmak suretiyle 249 milyon TL halka arz indirimli Sirket piyasa degerine ulasgiimistir. Bu deger
baz alinarak, sermayesi 1,-TL nominal degerli 100.000.000 adet paydan olusan Sirketimizin 1,-TL nominal

degerli bir paymin halka arz fiyat1 2,49 TL olarak hesaplanmuistir.
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Osmanli Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in son on yillik faaliyetleri

yaninda, 6zellikle 2018-2020 yillart ile 2021 yilinin ilk yarisina iliskin finansal verileri iizerinden yapilan

analizler dikkate alinmak suretiyle Sirketimizden temin edilen orta ve uzun vadeli is planlar1 dogrultusunda

2021 - 2025 yillar1 igin projeksiyonlar hazirlanmis ve bu projeksiyonlar “Indirgenmis Temettii Yontemi ne

gore Sirket piyasa degerinin hesaplanmasinda kullanilmustir.

3.3.1. Gelir Tablosu Projeksiyonlari

Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirketimizin gelir tablosu projeksiyonu olusturulurken gelir tablosundaki

baglica kalemlerde 6ngoriilen biiyiime oranlart esas alinmistir. Buna gore, 2021-2025 yillar i¢in asagida

verilen gelir tablosu projeksiyonu olusturulmustur.

TABLO 2. Gelir Tablosu Projeksiyonlari

Kalemler \ Yillar 2021 2022 2023 2024 2025
Faktoring Gelirleri 376.973 466.241 601.194 761.703 892.600
Finansman Giderleri (258.500) (300.307) (387.962) (499.135) (570.420)
Ek Fonlama Faiz Gideri - (4.578) (9.899) (17.476) (27.622)
Briit Kar 118.473 161.357 203.333 245.092 294.559
Takipteki Alac. Karsiligi (7.413) (22.457) (29.527) (31.005) (33.509)
Esas Faaliyet Giderleri (87.263) (108.404) (133.048) (152.052) (178.337)
Faaliyet Kér 23.797 30.495 40.757 62.036 82.677
Diger Faaliyet Gelirleri 3.940 2.810 3.564 4.255 4.984
Diger Faaliyet Giderleri (53) - - - -
Vergi Oncesi Kar 27.685 33.305 44.321 66.290 87.661
Vergi Karsiliklari (3.575) (7.660) (8.864) (13.258) (17.532)
Net Dénem Kiri 24.110 25.645 35.457 53.032 70.129

a) Faktoring Gelirleri Projeksiyonlar:

Sirket’in toplam faktoring gelirlerini faiz ve komisyon gelirleri olusturmaktadir. Faiz gelirleri,

Sirket’in faktoring alacaklarindan alian faizler kaynaklidir. Komisyon gelirleri, faktoring hizmetlerine
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iligskin islemleri igermektedir. Sirket gelecek icin planlanan biiylimesine, sube genislemesi, dijital kanallar

ve dijital doniisiim kapsaminda gergeklestirilecek operasyonel iyilestirmelerle ulasmay1 planlamaktadir.

2022 y1l sonunda toplam faktoring gelirlerinin, faktoring alacaklarinda 6ngoriilen %36,8 biiytime
ve faiz beklentileri ile bir dnceki doneme gore %23,7 artarak 466,2 milyon TL seviyesinde gerceklesecegi
ongorilmistiir. 2020-2025 déneminde, toplam faktoring gelirlerinin %36,8 Yillik Bilesik Biiylime Orani

(YBBO) ile artarak projeksiyon donemi sonunda 892,6 milyon TL seviyesine ulasacagi dngoriilmektedir.

Faktoring gelirlerindeki artig beklentisi, Sirket’in faktoring alacaklarindaki biiyiime varsayimindan
kaynaklanmaktadir. Sirketimiz 2021 yilinda 5 yeni sube, 2022 yilinin ilk ii¢ ayinda ise 3 yeni sube acarak
toplam sube sayisini 22’ye c¢ikarmistir. Sirket hem sube sayisini arttirarak hem de dijital uygulamasi
CekPara’y1 kullanarak miisteri sayisini arttirmayi hedeflemektedir. A¢ilmasi beklenen yeni subeler ile 2025
yilina kadar 17 bin seviyesine ¢ikmasi 6ngoriilen misteri sayisinin, faktoring alacaklarinin biiyiimesine
katki yapmas1 beklenmektedir. 2025 yilindaki 3,5 milyar TL plasman hedefine ulasilirken, ortalama

plasmani 200 bin TL olan 17 bin miisteri ve sube basina 566 miisteri sayist hedeflenmektedir.

Anadolu’da agilmasi planlanan yeni subelerin bulundugu illerde, mevcut lokasyonlarin bulundugu
illere gore daha kiiciik 6l¢ekli miisteri bulundugundan ve bu miisterilere isin dogasi geregi daha yiiksek
fiyatlama yapildigindan karliligin da artacagi varsayilmaktadir. Biiyiik dlcekli ticari miisterilere daha diisiik
kar marj1 ile satig yapilmakta olup, bu miisteriler genellikle Istanbul, Izmir, Ankara gibi biiyiik illerde
konumlanmaktadir. Dolayisiyla, yeni acilacak subelerin faktoring faaliyetlerinin daha az yogun oldugu

bolgelerde olmasi dngoriilmektedir.
b) Finansman Giderleri Projeksiyonlar:

Sirket, gecmis donemlerde fonlamasinin biiyiik bir kismini bankalardan aldigi borglar ve faktoring
islemlerinden dogan borglar ile saglamistir. Projeksiyon doneminde de benzer yapiyr korumayi

planlamaktadir.

2022 yilinda toplam finansman giderlerinin operasyonel ve piyasa projeksiyonlarma paralel olarak
onceki doneme kiyasla %16,2 artarak 300,3 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmesi ongoriilmiistiir. 2020-
2025 doneminde, finansman giderlerinin %38,0 YBBO ile artarak projeksiyon dénemi sonunda 570,4

milyon TL seviyesinde ger¢eklesmesi beklenmektedir.

ITY yonteminin uygulanmasi dngériilen temettii gikislar sonucunda olusan ek fonlama ihtiyaci,
2021 yili ve sonrasi igin temettii fonlamasina iliskin bor¢lar kalemi altinda projekte edilmis ve fonlama

maliyeti finansman kalemlerinin ortalama maliyeti lizerinden dikkate alinmistir.
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Finansman giderleri, faktoring alacaklarindaki biiylimeye paralel olmakla birlikte toplam
bor¢lanma kaleminden gerceklesmektedir. Bor¢lanma faiz oraninda kamuya agik verilerden
projeksiyonlarin hazirlandigi dénemdeki 5 yillik gosterge faizi tahmini baz alinarak Sirket 6ngoriisii
kullanilmigtir. Finansman giderlerindeki artisin faktoring gelirlerindeki artigtan az olmasinin sebebi spread

(net faiz marj1) tahminlerindeki degismedir.
) Ozel Karsihklar ve Esas Faaliyet Giderleri Projeksiyonlar

2020 ve 2021 yillarinda parasal genisleme ve kamu bankalarmin piyasayi fonlamasi sonucunda
KOBT’ler yiikiimliiliiklerini rahat bir sekilde yerine getirebilmislerdir. 2021 yilindaki parasal genislemenin
2022 yilindan itibaren yavaslayacagi goz 6niinde bulundurularak, takipteki alacaklara iliskin 6zel karsiliklar
2022 yil1 sonunda 22,5 milyon TL seviyesinde 6ngdriilmiistiir. 2022 yilinda yeni sube acilislar1 nedeni ile
yeni bolgelere girilmesi ve yeni miisterilerle daha fazla karsilagilacak olmasinin takipteki kredi alacaklarin
arttiracag1 6ngoriilmiistiir. Bu nedenle, 2022 yilinda daha yiiksek tutarda karsilik ayrilmasi dngoriilmiistiir.
Devam eden yillarda, bolgesel tecriibe ve zamanla takipteki alacak karsiliklarinin goreceli azalacagi

ongoriisityle hedefleme yapilmistir.

Takipteki alacak oraninin %5’in altinda olmasi hedeflendiginden, 2024 ve 2025 yillarinda bu oranin
hedeflenen sinira yaklasabilecegi dngdriilerek, 2024 yilinda 15 milyon TL ve 2025 yilinda 20 milyon TL
olmak tizere donuk alacak satiglar1 yapilmasi ongoriilmektedir. Bu yillara ait rakamlar bu ongoriiyii de

icermektedir.

Esas faaliyet giderlerinin igerigini agirliklarina gore sirasiyla; personel giderleri, genel igletme
giderleri ve amortisman giderleri olusturmaktadir. Esas faaliyet giderlerinin faktoring gelirlerindeki paymin
2022 yilinda %23,3, 2023 yilinda %22,1, 2024 yilinda %20,0 ve 2025 yilinda %20,0 olarak gergeklesecegi

ongoriilmistiir.

Esas faaliyet giderleri, sube sayist ve projeksiyonlarin hazirlandigr dsnemdeki Hazine Bonosu faiz
orani beklentileri ile baglantilidir. 2022 yilinda agilacak yeni subelerin, 2022 yi1l sonuna kadar esas faaliyet
giderlerini; faktoring gelirleri kadar arttiracagi ongoriilmiistiir. Takip eden yillarda ise, bu subelerin
alacaklari artmaya devam ederken genel giderlerin ve personel maaslarinin Hazine Bonosu faiz orani
beklentileri ile baglantili bir sekilde artmasi; dolayisiyla esas faaliyet giderlerindeki artisin faktoring
gelirlerindeki artistan diisiik kalmasi Ongoriilmektedir. Bu dogrultuda, 2022 yilindan sonra Sirket’in
projeksiyon doneminde artmasi beklenen alacak seviyesiyle beraber; daha yiiksek gelir olusturarak, faaliyet

giderlerinin faktoring gelirlerine oraninin diismesi beklenmektedir.
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3.3.2. Bilanco Projeksiyonlar:

Gelir tablosu projeksiyonuna paralel olarak Fiyat Tespit Raporu’nda, 2021-2025 yillar1 igin

asagidaki tabloda verilen bilango projeksiyonlari olusturulmustur.

TABLO 3. Bilanco Projeksiyonlar:

Kalemler \ Yillar 2021 2022 2023 2024 2025
Dénen Varhklar 1.517.002 | 2.075.463 | 2.499.818 3.006.906 | 3.449.327
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.556 21.282 25.630 30.825 35.358
Faktoring Alacaklart 1.500.504 | 2.052.781 | 2.472.185 2.973.309 | 3.410.600
Takipteki Alacaklar 47.114 70.030 100.159 123.617 148.451
Beklenen Zarar Kars. (-) (46.172) (68.629) (98.156) (120.845) (145.082)
Duran Varhklar 79.658 88.563 99.019 113.282 122.633
Maddi Duran Varliklar 18.932 20.007 20.007 20.007 20.007
Maddi Olm. Duran Varliklar 483 522 564 609 658
Diger Aktifler 37.031 42.501 50.361 61.771 67.984
Ertelenmis Vergi Varligi 23.212 25.533 28.087 30.895 33.985
Aktif Toplamm 1.596.660 | 2.164.026 | 2.598.836 3.120.188 | 3.571.960
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.399.122 | 1.962.022 | 2.383.808 2.882.960 | 3.310.538
Borglar 1.302.044 | 1.830.782 | 2.171.833 2.635.328 | 2.958.232
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 75.000 100.000 150.000 150.000 200.000
Ek Fonlama - 25.938 56.460 91.896 146.341
Diger Yikiimliiliikler 7.624 5.303 5.515 5.736 5.965
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7.315 7.412 7.582 7.826 8.147
Kiralama Islemlerinden Borglar 3.172 2.855 2.569 2.312 2.081
Kargiliklar 4.143 4.557 5.013 5.514 6.066
Ozkaynaklar 190.224 194.592 207.446 229.402 253.276
Odenmis Sermaye 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Yasal Yedekler 7.101 7.101 7.101 7.101 7.101
Kar Yedekleri 6.220 9.263 13.643 20.420 29.529
Gegmis Yillar Karlar 52.792 52.583 51.245 48.848 46.517
Donem Net Kari 24.110 25.645 35.457 53.032 70.129
Pasif Toplam 1.596.660 | 2.164.026 | 2.598.836 3.120.188 | 3.571.960
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a) Aktif Toplam Projeksiyonu

Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in aktif biiyiikliigliniin 2020-2025 déneminde %25,7 YBBO ile
biiyliyerek 3,6 milyar TL seviyesine ulagsmasi beklenmektedir. Sirket’in aktif toplaminda “Faktoring
Alacaklar1” kalemi, en biiyiik paya sahip olup, projeksiyon dénemi boyunca ortalama %94,9 seviyesinde

gerceklesmesi beklenmektedir.
b) Faktoring Alacaklari ve Takipteki Alacaklar Projeksiyonlari

Sirket’in faktoring alacaklarinin 2020-2025 doneminde %26,3 YBBO ile biiyiiyerek projeksiyon
donemi sonunda 3,4 milyar TL seviyesinde ger¢eklesmesi beklenmektedir. Sirket, 2021 yilinda 5 yeni sube,
2022 yilmin ilk 3 ayinda ise 3 yeni sube agarak toplam sube sayisini 22’ye ¢ikarmig olup, 2021-2025
doneminde sube sayisinin 30’a ulagsmasi ongoriilmiistiir Sirket hem sube sayisini arttirarak hem de dijital
uygulamasi CekPara’y1 kullanarak miisteri sayisini arttirmayi hedeflemektedir. 2022 yilinda agilmasi
beklenen yeni subeler ile 2025 yilina kadar 17 bin seviyesine ¢ikmas1 dngdriilen miisteri sayisinin, faktoring
alacaklarinin biiytimesine katki yapmasi beklenmektedir. 2025 yilindaki 3,5 milyar TL plasman hedefine
ulagilirken, ortalama plasmani 200 bin TL olan 17 bin miisteri ve sube basina 566 miisteri sayist
hedeflenmektedir. Subelesme ve biiylime stratejisine paralel olarak agilacak yeni subelerin miisteri

portfdyiiniin KOBI’lerden olusmasi planlanmaktadir.

Takipteki alacaklar oran1 2020 yilinda, bir 6nceki doneme gore yaklasik 70 baz puan diiserek %3,5
diizeyinde gerceklesmistir. Sirket, ilgili oranin 2021 yilindan sonraki dénemlerde miisteri portfoyiindeki
KOBI agirhiginin artigina paralel olarak kademeli artacagim ve projeksiyon dénemi sonunda %4,0

seviyesinde gergeklesecegini ongdrmektedir.

Sirket’in 2020 yilinda takipteki alacaklari karsilama oran1 %98,0 seviyesinde gerceklesmistir. Fiyat Tespit
Raporu’nda, projeksiyon doneminin 2021-2023 yillarinda takipteki alacaklari karsilama oraninin

degismemesi, 2024 ve 2025 yillarinda ise sirastyla %97,8 ve %97,7 oranina diismesi 6ngoriilmektedir.
) Yiikiimliiliikler Projeksiyonlar:

Borglar ve ihra¢ edilen menkul kiymetler, Ulusal Faktoring’in ana fonlama kalemlerini
olusturmaktadir. 2020-2025 déneminde kisa vadeli yiikiimliiliiklerin, Sirket’in fonlama stratejisine paralel

olarak %28,0 YBBO ile biiyiiyerek 2025 sonunda 3,3 milyar TL seviyesine ¢ikacagi dngoriilmektedir.
d) Toplam Krediler ve Ek Fonlama Projeksiyonlar:

Toplam kredilerin igerigini borglar ve ihra¢ edilen menkul kiymetler olusturmaktadir. Sirket’in

fonlama stratejisine paralel olarak Fiyat Tespit Raporu’nda, faktoring alacaklarinin toplam kredilere



@ ULUSAL FAKTORING

oraninin projeksiyon donemi igerisinde duragan (stabil) ve ortalama 9%107,3 seviyesinde olmasi

ongoriilmektedir.

Borg¢lar kaleminin i¢erigini mali borglar ve faktoring borglari olusturmaktadir. Gegmis donemlerde
Sirket, fonlamasin1 faktoring borglari ile saglarken; projeksiyon dénemi igerisinde mali bor¢larin payinin

artmasi planlanmaktadir.

Projeksiyon déneminde agirligi artirtlmasi planlanan bir diger fonlama araci ise ihrag edilen menkul
kiymetlerdir. 2020 yili sonunda toplam ihra¢ edilen menkul kiymetler 75,0 milyon TL seviyesindeyken,
projeksiyon donemi igerisinde ilgili kalemin YBBO %44,1 ile biiyiimesi ve 2025 y1l1 sonunda 200,0 milyon

TL seviyesine ulagsmasi hedeflenmektedir.

ITY yénteminin uygulanmas1 dngdriilen temettii ¢ikislar1 sonucunda olusan ek fonlama ihtiyaci,
2021 yili ve sonrasi igin temettii fonlamasina iliskin bor¢lar kalemi altinda projekte edilmis ve fonlama

maliyeti finansman kalemlerinin ortalama maliyeti {izerinden dikkate alinmistir.

3.3.3. Diger Projeksiyonlar

Sirket, 2021 yilinda 5 yeni sube, 2022 yilmin ilk 3 ayinda ise 3 yeni sube agarak toplam sube
sayisin1 22’ye ¢ikarmis olup, 2021-2025 doneminde sube sayisinin 30’a ulagsmasi 6ngdriilmiistiir. Bunun
yaninda, Fiyat Tespit Raporu’nda, dijital CekPara uygulamasini kullanan miisteri sayisinin artirtlmasi
suretiyle faktoring alacaklarinin biiytimesine katki saglanmasi beklenmektedir. Projeksiyon donemi igin
Sirket, ortalama plasmani 200 bin TL olan 17 bin miisteri ve sube basma 566 miisteri sayisini
hedeflemektedir. Subelesme ve biiylime stratejisine paralel olarak agilacak yeni subelerin miisteri

portfdyiiniin KOBI’lerden olusmasi planlanmustir.

Ayrica, Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan caligma neticesinde Sirketimizin sektor medyan betasi
0,80 ve 10 yillik Devlet Tahvilinin vadeye kadar getiri oraninin son bir aylik ortalamasi olan %16,6 risksiz
getiri orani olarak hesaplamada dikkate almmistir. Piyasa risk priminin %6,5 olarak Ongdriilmesi

sonucunda, Sirketimizin 6zsermaye maliyeti %21,8 olarak hesaplanmustir.

4. DEGERLENDIRME

Fiyat Tespit Raporunun hazirlandig: 17 Eyliil 2021 tarihinden, isbu Rapor’un kamuya agiklandig:
13 Mayis 2022 tarihine kadar gegen siirede Sirketimiz, 29 Nisan 2022 tarihinde, “1 Ocak - 31 Mart 2022
Hesap Donemine Ait Sinirli Bagimsiz Denetim’den ge¢mis Finansal Tablolar dipnotlar ile Faaliyet

Raporu’nu kamuya agiklamig olup, s6z konusu finansal raporlar ¢ergevesinde Sirketimiz paylarinin halka

9
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arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesmesine iliskin degerlendirmelerimiz

asagida sunulmaktadir.

a)

2022 Yilimin Ug Aylik Sonu¢larinin Onceki Déneme Gore Degerlendirilmesi

Sirketimiz paylarmin 11 Kasim 2021 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baglamasinin

ardindan 2022 yili 3 aylik finansal tablolar1 29 Nisan 2022 tarihinde agiklanmistir. Agiklanan finansal

tablolara iligkin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

TABLO 4. Ozet Gelir Tablolar
% Degisim % Degisim
Gelir Tablosu \ Dénem 3(1B}§'i“(1)42)0 3(1]3113%(51 (31.12.2020- 3(1]3?3%{2)1 3(1B(1)1?r2[2?)2 (31.03.2021-
31.12.2021) 31.03.2022)
Faktoring Gelirleri 186.192 371.646 99,6 73.037 132.192 81,0
Finansman Giderleri (-) -113.803 | -249.938 119,6 -51.024 -83.508 63,7
Briit Kar 72.389 121.708 68,1 22.013 48.684 121,2
Esas Faaliyet Giderleri (-) -71.978 -88.954 23,6 -18.347 -32.091 74,9
Briit Faaliyet Kari 411 32.754 7.869,3 3.666 16.593 352,6
Diger Faaliyet Gelirleri 9.832 6.464 -34,3 1.678 2.331 38,9
Takipteki Alacaklara fliskin
Ozel Karsiliklar (-) -5.059 -11.822 133,7 -291 -6.757 2.222,0
Diger Faaliyet Giderleri (-) -145 -665 358,6 - -29 -
Net Faaliyet Kar / (Zarar) 5.039 26.731 430,5 5.053 12.138 140,2
Cari Vergi Karsiligi -3.441 -15.817 359,7 -3.323 -6.672 100,8
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 979 11.087 1.032,5 2.272 2.049 -9,8
Donem Kar/Zarar 2.577 22.001 753,7 4.002 7.515 87,8
TABLO 5. Ozet Bilancolar
% Degisim % Degisim

Bilango \ Tarih i];}lszB)z 0 ?];:12,138)2 1 (31.12.2020- 3(1B01?%(£2)2 (31.12.2021-

! ! 31.12.2021) ! 31.03.2022)
VARLIKLAR
Doénen Varhklar 1.074.916 1.525.528 41,9 1.589.034 4,2
Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez 11.429 23717 107.5 26.055 9.9
Bankasi
Itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen
Finansal Varliklar (Net) 1.063.487 1.501.811 41,2 1.562.979 4,1
Faktoring Alacaklart 1.062.672 1.498.139 41,0 1.559.520 4,1
Takipteki Alacaklar 40.339 53.738 33,2 59.635 11,0
Beklenen Zarar Karsiliklar1 / Ozel 39504 250,066 267 56.176 12.2
Kargiliklar (-)
Duran Varhklar 61.457 87.391 42,2 100.152 14,6
Maddi Duran Varliklar (Net) 18.004 20.381 13,2 21.331 4,7
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Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 310 804 159,4 1.059 31,7
Ertelenmis Vergi Varligi 16.418 27.505 67,5 29.554 7,4
Diger Aktifler 26.725 38.701 44,8 48.208 24,6
TOPLAM VARLIKLAR 1.136.373 1.612.909 41,9 1.689.186 4,7
YUKUMLULUKLER

Alinan Krediler 909.641 1.271.419 39,8 1.289.816 14
Faktoring Borglari 1.636 3.488 113,2 3.764 7,9
Kiralama Islemlerinden Borglar 2.962 4.424 49,4 5.027 13,6
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 32.224 31.633 -1,8 84.680 167,7
Karsiliklar 3.919 5.101 30,2 5474 7,3
Cari Vergi Borcu 3.237 7.966 146,1 7.267 -8,8
Diger Yiikiimliiliikler 16.640 24.080 44,7 20.835 -13,5
TOPLAM YUKUMLULUKLER 970.259 1.348.111 38,9 1.416.863 51
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye 100.000 133.500 33,5 133.500 0,0
Sermaye Yedekleri 7.101 50.230 607,4 50.230 0,0
Silandirtacak Birlnry Diger Getir | 1390 | 1296 | 47 | -12% 00
Kar Yedekleri 4.747 4.747 0,0 4.747 0,0
Kar veya Zarar 55.626 77.627 39,6 85.142 9,7
TOPLAM OZKAYNAKLAR 166.114 264.808 594 272.323 2,8
TOPLAM OZKAYNAKLAR VE

YUKUMLULUKLER 1.136.373 1.612.909 41,9 1.689.186 4,7

Sirketimizin 2022 yilinin ilk {i¢ aylik finansal sonuglarina gore briit kari, bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %121,2 artarak 48,7 milyon TL ye ¢cikmistir. 2021 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde 3,7 milyon
TL briit faaliyet kar1 varken, 2022 yilinin ilk ii¢ ayinda 16,6 milyon TL briit faaliyet kar1 ger¢eklesmistir.
Ayrica Sirket 2022 yilimin ilk ti¢ aylik dénemini 1.689,2 milyon TL aktif biiyiikliik ve 272,3 milyon TL
6zkaynak biiytikligiiyle tamamlamistir.

2022 yilinin ilk {i¢ ayinda, 6zkaynak karlilik oran1 %11,9, aktif karlilik orani ise %]1,7 seviyesinde
olusmustur. Sirket’in 2022 y1ilinin birinci ¢eyrek sonuglar bir 6nceki yilin ayn1 dénemi ile kiyaslandiginda,
karlilik ve biiyiime olgiitlerinde giiclii bir artis ve iyilesme kaydettigi gozlenmektedir. Bu iyilesmenin
sebeplerini kisaca Ozetlemek gerekirse, ekonomideki biiylimenin is hacmine olumlu etkisi, yeni
islemlerdeki spread artis1 ve Kasim 2021°deki halka arz ve sermaye artirimi dolayistyla Sirket’e saglanan
nakit girigidir.

07.04.2022 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisinda 20.900.946,93 TL olarak
hesaplanan 2021 yil1 dagitilabilir kar {izerinden; briit 3.666.833,33 TL (net 3.300.150 TL) tutarinda Birinci
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Kar Pay1 dagitilmasi, geriye kalan tutarin tamaminin Olaganiistii Yedek Akge olarak ayrilmasina karar
verilmis ve kar payr 6demesine 26 Nisan 2022 tarihinden itibaren baslanmasina karar verilmisgtir. 1 TL
nominal degerli paya ddenecek briit 0,0274669 TL ( net 0,0247202 TL) nakit kar pay1 6demesi 28 Nisan

2022 tarihinde tamamlanmustir.

b) 2022 Yihmmm Uc¢ Ayhk Sonuclarmn Sirketimizin 2022 Yih I¢in Ongoriilen

Projeksiyonuna Gore Degerlendirilmesi

Fiyat Tespit Raporu’nda 2021 yilinin tiimii igin 6ngoriiler hesaplanirken 2021 yilinin ilk yarisindaki
veriler kullanilmistir. Buna karsin, Fiyat Tespit Raporu 2021 yilinin Eyliil ay1 i¢erisinde imzalandigindan
2021-2025 wyillart i¢in kullanilan varsayimlarin belirlenmesinde Sirketimizin Agustos 2021 itibariyla

gergeklesmeleri dikkate alinabilmigtir.

Sirketimizin Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda
yer alan gelir tablosu projeksiyonlar1 ve 2022 yili Mart ayi itibartyla gergeklesmeler takip eden tabloda

verilmektedir.

TABLO 6. 2022-3 Donemi Gelir Tablosu Gerceklesmeleri
2021 2022 2022-3 | Gerceklesme

Gelir Tablosu \ Donem (Gergeklesen) | (Tahmini) | (Gerceklesen) | Oram (%)

(Bin TL) (Bin TL) (Bin TL) | (2022-3/2022)
Faktoring Gelirleri 371.646 466.241 132.192 28,4
Finansman Giderleri (-) -249.938 -300.307 -83.508 27,8
Ek Fonlama Faiz Gideri (-) -4.578 - -
Briit Kar 121.708 161.357 48.684 30,2
Esas Faaliyet Giderleri (-) -88.954 -108.404 -32.091 29,6
Briit Faaliyet Kari 32.754 52.953 16.593 31,3
Diger Faaliyet Gelirleri 6.464 2.810 2.331 83,0
Takipteki Alacaklara Tliskin Ozel Karsiliklar (-) -11.822 -22.457 -6.757 30,1
Diger Faaliyet Giderleri (-) -665 - -29 -
Net Faaliyet Kar / (Zarar) 26.731 33.305 12.138 36,4
Cari Vergi Karsiligi -15.817 -7.660 -6.672 87,1
Ertelenmis Vergi Gelir/Gider Etkisi 11.087 - 2049 -
Donem Kar/Zarar 22.001 25.645 7.515 29,3

Fiyat Tespit Raporu’nda 2022 yil sonu igin Ongoriilen faktoring gelirlerinin ve finansman
giderlerinin sirasiyla %28,4 ve %27,8’1 2022 yilinin ilk {i¢ aymnda gerceklesmis bulunmaktadir. Ayrica,

2022 yil1 briit karinin 161,4 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmesi 6ngoriilmiis ve yilin ilk {i¢ ayinda briit
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kar beklentisi %30,2 seviyesinde karsilanmistir. Diger faaliyet gelirleri ve takipteki alacaklara iligkin 6zel
karsiliklarinin gergeklesme oranlari ise yilin ilk {i¢ ayinda sirastyla %83,0 ve %30,1 seviyesindedir. 2022
yilinin ilk ti¢ aylik finansal sonuglarina gore vergi 6ncesi net kar 12,1 milyon TL seviyesinde gergeklesmis
olup, beklentinin %36,4’ilinii karsilamigtir. Bu kapsamda Sirketimizin net donem kar1 7,5 milyon TL ile
2022 yil1 i¢in tahmin edilen 25,6 milyon TL’nin %29,3’1i oraninda gergeklesmistir. Ayrica Sirketimiz 2021
yilinda 5 yeni sube, 2022 yilinin ilk 3 ayinda ise 3 yeni sube agarak toplam sube sayisin1 22’ye ¢ikarmistir.

Rusya-Ukrayna savasinin piyasalara getirdigi belirsizlik Sirketimizin faaliyetlerini dogrudan
etkilememis olmakta birlikte, piyasalardaki degiskenligin (volatilite) azalmamasi ve oniimiizdeki donemde
de devam edecek olmasi halinde, beklentilerimizin bozulabilecegi ve projeksiyonlarin gergeklesmesinin

etkilenebilecegi degerlendirilmektedir.

Isbu Rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29 uncu maddesinin

besinci fikrast uyarinca Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.
Saygilarimizla,

Ulusal Faktoring A.S.

Dilek Duman Cengiz Dogru

Denetimden Sorumlu Komite Baskani Denetimden Sorumlu Komite Uyesi
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