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1. SIRKETi TANITICI BILGILER
Ulusal Faktoring A.$. (Sirket)’ni tanitic1 6zet bilgiler asagida verilmektedir:
e Ticaret Unvani: Ulusal Faktoring A.S.

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

 [Faalivet Konusu: Sirket’in ana faaliyet konusu yurt igi ve yurt dist her tiirlii faktoring

hizmetlerini sunmak, bu amag dogrultusunda yurt igi ve yurt disi ticari islemler veya ithalat
veya ihracat islemleri ile ilgili olarak isletmelerin her tiirlii mal ve hizmet satislari dolayisiyla
dogmus veya dogacak faturali alacaklarini temelliik etmek, bu alacaklars bagkalarina temlik
etmek, bu alacaklarn tahsillerini {istlenmek ve bu alacaklara karsiik &demelerde

bulunmaktir.

e Kurumsal internet Sitesi: www.ulusalfaktoring.com

e Kavith Sermave Tavani: 360.000.000 TL

e Cikarilmis Sermavesi: 133.500.000 TL

* Sermaye Piyasasi Araclarimin 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

Z RAPORUN KONUSU

Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29 uncu maddesinin
besinci fikrasinda “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarimn borsada islem gormeye
baslamasindan sonraki iki yu boyunca finansal tablolarinn kamuya agiklanmasin miiteakip on is ginii
icerisinde, halka arz fiyatimn belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gergeklesmedigi,
gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamast ve séz konusu raporun
ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmast zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki

denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getiriliv. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu
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bulunmayan ortakliklar icin bu yikimlilik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.,” hitkmii yer

almaktadir.

Sirketimizin paylart 11 Kasim 2021 tarihinde Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi Ana Pazar’da
islem gormeye baglamis olup, Kurul diizenlemeleri gercevesinde, paylarinin borsada islem gdrmeye
basglamasindan sonra hazirlanan 01.01.2021-30.09.2021 dénemine iligkin bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolari 2 Aralik 2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nda yayinlanmigtir.
Dolayisiyla, bu Rapor, anilan Tebligi hitkmii ¢ger¢evesinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin 30.09.2021 tarihi itibariyla gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda

degerlendirmeleri icermek amaciyla diizenlenmisgtir.

Kurul’'un kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri c¢ergevesinde, Sirketimizde “Denetim
Komitesi” heniiz olusturulmadigindan isbu Rapor $irket Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanarak

kamuoyu ile paylasiimaktadir.

3. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE PROJEKSIYONLAR

Sirket’in paylarimin halka arzina aracilik eden Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S. (Osmanli
Yatirim) tarafindan hazirlanan 17 Eyliil 2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu, son olarak 25 Ekim 2021
tarihinde =~ KAP’ta  yayimlanmistir. (Bu  Raporun  tamamina ulasmak igin  bakimiz:

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

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

Raporu’nda 6ne ¢ikan hususlar agsagidaki béliimlerde verilmektedir.

3.1.  Degerleme Yontemleri ve Sirket Degeri

Fiyat Tespit Raporu’nda Indirgenmis Temettii Yéntemi (ITY) ve Benzer Sirketler Carpan Analizi

Yontemi kullamlarak elde edilen Sirket piyasa degeri agagidaki tabloda sunulmaktadir.

TABLO 1. Degerleme Yontemi Sonuglar:

Degerleme Yontemi Ulasilan Sirket Yoéntemin Yontemin Nihai Degere
Degeri (Bin TL) Agirhig (%) Katlkas1 (Bin TL)

Indirgenmis Temettii Yontemi 272.485 50 136.243

Benzer Sirketler Yontemi 422.008 25 105.502

(PD/DD)

Benzer Sirketler Yontemi (F/K) 248.908 25 62.227
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Agirlikh Ortalama Piyasa Degeri 303.972

Kullanilan degerleme yontemlerine verilen agirliklar cergevesinde Sirket’in agirlikli ortalama

gercege uygun degeri 303.972 bin TL olarak hesaplanmustir.

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 ulasiimistir. Bu
deger baz alinarak, sermayesi 1,-TL nominal degerli 100.000.000 adet paydan olusan Sirketimizin 1,-TL

nominal degerli bir paymnin halka arz fiyat1 2,49 TL olarak hesaplanmustir.

3.3. Degerlemeye Esas Teskil Eden Projeksiyonlar

Osmanli Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in son on willik
faaliyetleri yaninda, 6zellikle 2018-2020 yillar1 ile 2021 yilinin ilk yarisina iliskin finansal verileri
lizerinden yapilan analizler dikkate alinmak suretiyle Sirketimizden temin edilen orta ve uzun vadeli is
planlann dogrultusunda 2021 - 2025 yillar1 icin projeksiyonlar hazirlanmig ve bu projeksiyonlar

“Indirgenmis Temettii Y6ntemi”ne gére Sirket piyasa degerinin hesaplanmasinda kullamlmustir,

3.3.1. Gelir Tablosu Projeksiyonlar

Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirketimizin gelir tablosu projeksiyonu olusturulurken gelir
tablosundaki baglica kalemlerde ¢ngoriilen biiytime oranlar esas alinmistir. Buna gére, 2021-2025 yillari

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)
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Faaliyet Kan 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 Kér 27.685 33.305 44.321 66.290 87.661
Vergi Karsiliklar (3.575) (7.660) (8.864) (13.258) (17.532)
Net Dénem Kér 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 alinan faizler kaynaklidir. Komisyon gelirleri, faktoring hizmetlerine
iliskin islemleri igermektedir. Sirket gelecek i¢in planlanan biiylimesine, sube genislemesi, dijital kanallar

ve dijital déniisiim kapsaminda gergeklestirilecek operasyonel iyilestirmelerle ulasmay: planlamaktadir.

2021 yili sonunda toplam faktoring gelirlerinin, faktoring alacaklarinda &ngériilen %41,2 bilyiime
ve faiz beklentileri ile bir 6nceki doneme gore %102,5 artarak 377,0 milyon TL seviyesinde
gerceklesecegi Ongorillmektedir. 2020-2025 doneminde, toplam faktoring gelirlerinin %36,8 Yillik
Bilegik Biyiime Orani (YBBO) ile artarak projeksiyon dénemi sonunda 892,6 milyon TL seviyesine

ulasacagi ongoriilmektedir.

Faktoring gelirlerindeki artis beklentisi, Sirket’in faktoring alacaklarindaki biiylime
varsayimindan kaynaklanmaktadir, Sirketimiz 2021 yilinin ilk 9 ayinda 5 yeni sube acarak toplam sube
sayisin1 19’a gikarmigtir. Sirket, hem sube sayisini 19°dan 30’a ¢ikararak; hem de dijital uygulamas:
CekPara’y1 kullanarak miigteri sayisim arttirmayr hedeflemektedir. 2021 yili sonuna kadar ve 2022
yilinda acilmasi beklenen yeni subeler ile 2025 yilina kadar 17 bin seviyesine ¢ikmas: éngériilen miisteri
sayisinin, faktoring alacaklarmin biiylimesine 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 sayisi hedeflenmektedir.

Anadolu’da agilmasi planlanan yeni subelerin bulundugu illerde, mevcut lokasyonlarin bulundugu
illere gére daha kiiciik 6lgekli miisteri bulundugundan ve bu miisterilere isin dogas1 geregi daha yiiksek
fiyatlama yapildigindan karlihigin da artacag varsayilmaktadir. Bilyiik olgekli ticari miisterilere daha
diisiik kar marji ile satis yapilmakta olup, bu miigteriler genellikle Istanbul, Izmir, Ankara gibi biiyiik
illerde konumlanmaktadir. Dolayisiyla, yeni agilacak subelerin faktoring faaliyetlerinin daha az yogun

oldugu boélgelerde olmasi 6ngtriilmektedir.

b) Finansman Giderleri Projeksiyonlari
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Sirket, gegmis donemlerde fonlamasiin biiyitk bir kismini bankalardan aldig1 borglar ve
faktoring islemlerinden dogan borglar ile saglamistir. Projeksiyon doneminde de benzer yapiyi korumay:

planlamaktadir.

2021 yilinda toplam finansman giderlerinin operasyonel ve piyasa projeksiyonlarina paralel
olarak Onceki doneme kiyasla %127,1 artarak 258,5 milyon TL seviyesinde gerceklesmesi
Ongdriilmektedir. 2020-2025 doneminde, finansman giderlerinin %38,0 YBBO ile artarak projeksiyon

dénemi sonunda 570,4 milyon TL seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

ITY yénteminin uygulanmas: éngdriilen temettii ¢ikislari sonucunda olusan ek fonlama ihtiyaci,
2021 yil ve sonrast icin temettii fonlamasina iligkin borglar kalemi altinda projekte edilmis ve fonlama

maliyeti finansman kalemlerinin ortalama maliyeti {izerinden dikkate alinmugtir.

Finansman giderleri, faktoring alacaklarindaki bilylimeye paralel olmakla birlikte toplam
borglanma kaleminden gerceklesmektedir. Borglanma faiz oraninda kamuya acik verilerden
projeksiyonlarin hazirlandii dénemdeki 5 yillik gosterge faizi tahmini baz alinarak Sirket 6ngoriisii
kullamlmistir. Finansman giderlerindeki artigin faktoring gelirlerindeki artistan az olmasmin sebebi

spread (net faiz marj1) tahminlerindeki degismedir.
) Ozel Karsiliklar ve Esas Faaliyet Giderleri Projeksiyonlar:

2020 ve 2021 yillarinda parasal genisleme ve kamu bankalarimin piyasay: fonlamasi sonucunda
KOBT'ler yiikiimliiliiklerini rahat bir sekilde yerine getirebilmislerdir. Bu sebeple, takipteki alacaklara
iliskin 6zel kargiliklar 2021 y1li sonunda glincel duruma uygun olacak sekilde 7,4 milyon TL seviyesinde
Ongoriilmistiir. 2023-2025 yillarindaki karsilik oranlari ve buna bagl olarak takipteki alacaklara iliskin
bzel karsiliklar, 2021 yilindaki barasal geniglemenin 2022 yilindan itibaren yavaslayacagi éngoriisityle
diizenlenmistir. 2021 ve 2022 yillarinda yeni sube agilislari nedeni ile yeni bslgelere girilmesi ve yeni
miisterilerle daha fazla karsilasilacak olmasinin takipteki kredi alacaklarimi artirmasi muhtemeldir. Bu
nedenle, 2021 ve 2022 yillarinda daha yilksek tutarda karsilik ayrilmas: beklenmektedir. Devam eden
yillarda, bélgesel tecriibe ve zamanla takipteki alacak kargiliklarinin gérecel azalacag ongoriisiiyle

hedefleme yapilmistir.

Takipteki alacak oranmin %35’in altinda olmas: hedeflendiginden, 2024 ve 2025 yillarinda bu
oranin hedeflenen sinira yaklasabilecegi éngbriilerek, 2024 yilinda 15 milyon TL ve 2025 yilinda 20
milyon TL olmak iizere donuk alacak satislarl yapilmasi ongoriilmektedir. Bu yillara ait rakamlar bu

Ongdrityli de icermektedir.

Esas faaliyet giderlerinin igerigini agirliklarina gore sirasiyla; personel giderleri, genel isletme

giderleri ve amortisman giderleri olusturmaktadir. Esas faaliyet giderlerinin faktoring gelirlerindeki
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paymin 2021 yilinda %23,1, 2022 yilinda %23,3, 2023 yilinda %22,1, 2024 yilinda %20,0 ve 2025
yilinda %20,0 olarak gerceklesecegi ongériilmektedir

Esas faaliyet giderleri, sube sayis1 ve projeksiyonlarin hazirlandifi dénemdeki Hazine Bonosu
faiz oran1 beklentileri ile baglantilidir. 2021 ve 2022 yillarinda agilmasi beklenen yeni subelerin, 2022 yil
sonuna kadar esas faaliyet giderlerini; faktoring gelirleri kadar arttiracagi dngoriilmektedir. Takip eden
yillarda ise, bu subelerin alacaklan artmaya devam ederken genel giderlerin ve personel maaglarinin
Hazine Bonosu faiz oram beklentileri ile baglantili bir sekilde artmasi; dolayisiyla esas faaliyet
giderlerindeki artisin faktoring gelirlerindeki artistan diigitk kalmasi ongériilmektedir. Bu dogrultuda,
2022 yilindan sonra $irket’in projeksiyon déneminde artmas beklenen alacak seviyesiyle beraber; daha

yiiksek gelir olusturarak, faaliyet giderlerinin faktoring gelirlerine oraminin diismesi beklenmektedir.

3.3.2. Bilango Projeksiyonlari

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

asafidaki tabloda verilen bilango projeksiyonlari olusturulmustur.

TABLO 3. Bilango 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 Alacaklari 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 Varhiklar 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 Toplami 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 Yikiimliilitkler 7.624 5.303 5.515 5.736 5.965
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Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7.315 7.412 7.582 7.826 8.147
Kiralama Islemlerinden Borglar 3.172 2.855 2.569 2312 2.081
Karsiliklar 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 Karlan 52.792 52.583 51.245 48.848 46.517
Dé&nem Net Kart 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

a) Aktif Toplami Projeksiyonu

Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla aktif biiyiikligii 1.136.373 bin TL’dir. Fiyat Tespit
Raporu’nda, Sirket’in aktif bilylikliglintiin 2020-2025 déneminde %25,7 YBBO ile biiyiiyerek 3,6 milyar
TL seviyesine ulagmas1 beklenmektedir. Sirket’in aktif toplaminda “Faktoring Alacaklari” kalemi, en
bilylik paya sahip olup, 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla aktif toplaminin %93,5%ini olusturmaktadir. Ilgili
kalemin 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla aktif toplamu igerisindeki payinin %94,0’a ¢ikmasi1 ve projeksiyon

donemi boyunca ortalama %94,9 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.
b) Faktoring Alacaklar: ve Takipteki Alacaklar Projeksiyonlar:

Sirket’in “Faktoring Alacaklari”, 2019-2020 déneminde %12,3 oraninda artis gostererek 31
Aralik 2020 tarihi itibartyla 1.063.672 bin TL tutarinda gergeklesmigtir. Projeksiyonlarin yapildigi dénem
olan 30 Haziran 2021 itibariyla faktoring alacaklari 1.244.606 bin TL seviyesine ulagmis olup, 2021 yil
sonu itibariyla ortalama faktoring alacaklarinin ilk yariya kiyasla yaklasik %20 daha fazla gercekleserek,
1,5 milyar TL seviyesinde olugmasi dngoriilmektedir. Tlgili kalemin 2020-2025 déneminde ise %26,3
YBBO ile bilyliyerek projeksiyon donemi sonunda 3,4 milyar TL seviyesinde gergeklesmesi
beklenmektedir. Sirket, hem sube sayisini 19’dan 30’a gikararak; hem de dijital uygulamasi CekPara’y1
kullanarak musteri sayisini arttirmay: hedeflemektedir. 2021 yili sonuna kadar ve 2022 yilinda agtlmasi
beklenen yeni subeler ile 2025 yilina kadar 17 bin seviyesine gikmasi ongoriillen miisteri sayisinin,
faktoring alacaklarinin bityimesine katki yapmas: beklenmektedir. 2025 yilindaki 3,5 milyar TL plasman
hedefine ulagilirken, ortalama plasmani 200 bin TL olan 17 bin miisteri ve sube basina 566 milisteri say1si
hedeflenmektedir. Subelesme ve biiylime stratejisine paralel olarak agilacak yeni subelerin miisteri

portfoyliniin KOBI’lerden olugmas: planlanmaktadir.
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Takipteki alacaklar orani 2020 yilinda, bir 6nceki déneme gére yaklasik 70 baz puan diiserek
%3,5 diizeyinde gergeklesmistir. Sirket, ilgili oranin 2021 yilinda aym seviyede olacagini ve ilerleyen
dénemlerde musteri portfSyiindeki KOBI agirhgimin artisina paralel olarak kademeli artacagini ve

projeksiyon dénemi sonunda %4,0 seviyesinde gergeklesecegini sngdrmektedir.

Sirket’in 2020 yilinda takipteki alacaklari karsilama orani %98,0 seviyesinde gerceklesmistir.
Fiyat Tespit Raporu’nda, projeksiyon déneminin 2021-2023 yillarinda takipteki alacaklart karsilama
oraninin defigmemesi, 2024 ve 2025 yillarinda ise sirasiyla %97,8 ve %97,7 oranina diismesi

Ongdrillmektedir.
c) Yiikiimliiliikler Projeksiyonlar

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

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

Toplam kredilerin igerigini borglar ve ihrag edilen menkul kiymetler olusturmaktadir. Sirket’in
fonlama stratejisine paralel olarak Fiyat Tespit Raporu’nda, faktoring alacaklarinin toplam kredilere
orammin projeksiyon dénemi igerisinde duragan (stabil) ve ortalama %107,3 seviyesinde olmasi

Ongoriilmektedir.

Borglar kaleminin igerigini mali borglar ve faktoring borglart olusturmaktadir. Gegmis
donemlerde Sirket, fonlamasini faktoring borclari ile saglarken; projeksiyon dénemi igerisinde mali

borglarin paymin artmasi planlanmaktadir.

Projeksiyon déneminde agirhigi artirilmas: planlanan bir diger fonlama araci ise ihrag edilen
menkul kiymetlerdir. 2020 yili sonunda toplam ihrac edilen menkul kiymetler 75,0 milyon TL
seviyesindeyken, projeksiyon dénemi igerisinde ilgili kalemin YBBO %44,1 ile biiyiimesi ve 2025 yili

sonunda 200,0 milyon TL seviyesine ulasmas1 hedeflenmektedir.

ITY yénteminin uygulanmasi ongoriilen temettil gikislar: sonucunda olusan ek fonlama ihtiyaci,
2021 yili ve sonras icin temettii fonlamasina iliskin borglar kalemi altinda projekte edilmis ve fonlama

maliyeti finansman kalemlerinin ortalama maliyeti iizerinden dikkate alinmigtir.

3.3.3. Diger Projeksiyonlar

Sirket, 2021 yilimin ilk 9 ayinda 5 yeni sube agarak toplam sube sayisimi 19’a gikarmis olup,
2021-2025 déneminde gube sayisinin 19°dan 30’a artirilmasi Ongorilmektedir. Bunun yaninda, Fiyat
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Tespit Raporu’nda, dijital CekPara uygulamasini kullanan miisteri sayisinin artirilmasi suretiyle faktoring
alacaklarinin bilytimesine katki saglanmasi beklenmektedir. Projeksiyon dénemi icin Sirket, ortalama
plasmam 200 bin TL olan 17 bin miisteri ve sube basina 566 miisteri sayisin1 hedeflemektedir. Subelesme
ve biiylime stratejisine paralel olarak agilacak yeni subelerin miisteri portfdyiiniin KOBI’lerden olusmasi

planlanmigtir.

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

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

4. DEGERLENDIRME

Fiyat Tespit Raporunun hazirlandig 17 Eyliil 2021 tarihinden, isbu Rapor’un kamuya agiklandi
15 Arahk 2021 tarihine kadar gegen siirede Sirketimiz, 2 Aralik 2021 tarihinde, “1 Ocak - 30 Eyliil 2021
Hesap Dénemine Ait Finansal Tablolar ve Bagimsiz Sinirl Denetim Raporu”nu kamuya agiklams olup,
s6z konusu finansal tablolar gergevesinde Sirketimiz paylarinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas

alinan varsayimlarin gergeklesmesine iligkin degerlendirmelerimiz asagida sunulmaktadir.
a) 2021 Yiliin {lk Dokuz Ayhk Sonuglarinin Onceki Déneme Gore Degerlendirilmesi

Sirketimiz paylarinin 11.11.2021 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin
ardindan 2021 yili 9 aylik finansal tablolari agiklanmugtir. Agiklanan finansal tablolara iliskin 6zet bilgiler

agagida yer almaktadir.

TABLO 4. Ozet Gelir Tablolar

% Degisim % Degisim
Gelir Tablosu\ Dénem Vo | S22 | (31.12.2019. | 30022020 | 30092021 50,9505

31.12.2020) 30.09.2021)
Faktoring Gelirleri 260.791|  186.192] -286 131.487]  260.169] 97,9
Finansman Giderleri (-) -158.001| -113.803 -28,0 -77.246 | -178.157 130,6
Briit Kér 102790 | 72389 296 54241|  82.012] 51,2
Esas Faaliyet Giderleri (-) -61.625|  -71.978] 168 -54.559|  -65.070| 19,3
Briit Faaliyet Kir1 41.165 411 - -318|  16.942 -
Diger Faaliyet Gelirleri 4.159 9.832| 1364 3.133 4254] 358
Ko (e liskinOzel | 50688 s0s9| o755 2211 2990 352
Diger Faaliyet Giderleri (-) 160 -145] 94 78 80| 26
Net Faaliyet Kar / (Zarar) 24.476 5039 794 526)  18.126] 3.3460
Cari Vergi Kargihig -4.006 -3.441 -14,1 - -9.111 -
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Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -1.663 979 - -419 6.759 -
Dénem Kér/Zarar 18.807 2.577 -86,3 107 15.774 | 14.642,1
TABLO 5. Ozet Bilangolar

% Degisim % Degisim
Bilango\ Tarih Vo | 32200 | (31120010, | 3092021 | (5113000,

31.12.2020) 30.09.2021)
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 950.908 | 1.074.916 13,0 1.378.248 243
et b B 3118 11420 2665 1154 .24
Efjaﬁg;'l"\‘}irm[g‘z;:t‘; Cigilon 947.790 |  1.063.487| 12,2 1367.094| 285
Faktoring Alacaklari 945.964 |  1.062.672 12,3 1.365.867 28,5
Takipteki Alacaklar 42.607 40.339 =53 42786 6,1
E:f;ﬁ‘:;“;;‘_‘)ar Rasgiliklan / Ozel -40.781 -39.524 3,1 -41.559 5.1
Duran Varhklar 53.179 61.457 15,6 79.497 29,4
Maddi Duran Varliklar (Net) 19.066 18.004 5,8 18.326 1,8
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 380 310 -18,4 426 37,4
Ertelenmis Vergi Varligi 15.503 16.418 59 23.177 41,2
Diger Aktifler 18.230 26.725 46,6 37.568 40,6
TOPLAM VARLIKLAR 1.004.087 | 1.136.373 13,2 1.457.745 28,3
YUKUMLULUKLER
Alnan Krediler 797.647 909.641 14,0 1.198.368 31,7
Faktoring Borglan 1.249 1.636 31,0 2925 78,8
Kiralama Iglemlerinden Borglar 4.298 2.962 =311 2.649 -10,6
Thrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 26.290 32.224 22,6 43.979 36,5
Kargiliklar 3.528 3.919 11,1 3.919 0,0
Cari Vergi Borcu 552 3.237 486,4 3.665 13,2
Diger Yiikiimluliikler 7.240 16.640 129,8 20.352 22,3
TOPLAM YUKUMLULUKLER 840.804 970.259 15,4 1.275.857 31,5
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye 100.000 100.000 0,0 100.000 0,0
Sermaye Yedekleri 7.101 7.101 0,0 7.101 0,0
Suntlandinlasel Bisients Difer Gl 1614 1360 157 1360 00
Kar Yedekleri 4.747 4.747 0,0 4.747 0,0
Kar veya Zarar 53.049 55.626 49 71.399 28,4
TOPLAM OZKAYNAKLAR 163.283 166.114 1,7 181.887 9,5
TOPLAM OZKAYNAKLAR VE 1.004.087| 1.136.373 13,2 1.457.745 28,3
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YUKUMLULUKLER |

Sirketimizin 2021 yilinin ilk dokuz aylik finansal sonuglarina gore briit kari, bir 6neeki yilin ayni
dénemine gére %51,2 artarak 82,0 milyon TL’ye ¢ikmustir. 2020 yilimin ilk dokuz ayhik déneminde 318
bin TL briit faaliyet zarari varken, 2021 yilinm ilk dokuz ayinda 16,9 milyon TL briit faaliyet kar:
gergeklesmistir. 2020 yilinda briit faaliyet karimin genel trendin disinda gelismesinin nedenleri; Kamu
Bankalarinin piyasaya sagladig krediler dolayisiyla diisen faiz oranlar, rekabetgi piyasa sartlari ve
Covid-19 nedeniyle azalan ticaret hacmi. Bu nedenlere ekleyecegimiz bir uygulama da, 2020 yili iginde
bankalara uygulanip, yil sonunda vyiiriirlikten kaldirlan “Aktif Rasyosu”dur. Bu rasyonun amaci
bankalarin piyasay: daha yiiksek oranda fonlamasini saglamakti, ancak bu rasyo faktoring sirketlerini
kapsamadigi igin faktoring sirketlerinin piyasa faizinden daha yiiksek oranda borglanmalarina ve daha
yiksek finansman giderine maruz kalmalarina neden olmustur. 2021 yilinda ise Sirket eski normaline
dénmis ve 2021 yilinin ilk dokuz aylik dénemini 16,9 milyon TL briit faaliyet kar1, 1.457,7 milyon TL
aktif buiytiklik ve 181,9 milyon TL 6zkaynak biiyiikliigiiyle tamamlamistir.

2021 yilinmn ilk dokuz ayinda, 6zkaynak kéarlilik orami %10,6, aktif karlilik orani ise %1,4
seviyesinde olugmustur. Sirket’in 2021 yilinin figiincii geyrek sonuclari bir énceki yilin aym donemi ile

kiyaslandiginda, karlilik ve biiytime 6lgtitlerinde giiglii bir artis ve iyilesme kaydettigi g6zlenmektedir.

b) 2021 Yimmn ik Dokuz Ayhk Sonuglarmnm Sirketimizin 2021 Yili icin Ongoriilen

Projeksiyonuna Gére Degerlendirilmesi

Fiyat Tespit Raporu’nda 2021 yilmmn timi igin éngoriiler hesaplanirken 2021 yilmm ilk
yarisindaki veriler kullamlmistir. Buna karsin, Fiyat Tespit Raporu 2021 yilinin Eyliil ay1 igerisinde
imzalandigindan 2021 yili igin kullanilan varsayimlarin belirlenmesinde Sirketimizin Agustos 2021

itibariyla gerceklesmeleri dikkate alinabilmistir.

Sirketimizin Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda

yer alan gelir tablosu projeksiyonlari ve 2021 yili Eyliil ay! itibarryla gerceklesmeler takip eden tabloda

verilmektedir.

TABLO 6. 2021-9 Dénemi Gelir Tablosu Gergeklesmeleri

2020 2021 2021-9 Gergeklesme
Gelir Tablosu \ Dénem (Gergeklesen) | (Tahmini) |(Gerceklesen) | Oram (%)
(Bin TL) (Bin TL) (Bin TL) (2021-9/2021)
Faktoring Gelirleri 186.192 376.973 260.169 69,0
Finansman Giderleri (-) -113.803 -258.500 -178.157 68,9
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Briit Kar 72.389 118.473 82.012 69,2
Esas Faaliyet Giderleri (-) -71.978 -87.263 -65.070 74,6
Briit Faaliyet Kin 411 31.210 16.942 54,3
Diger Faaliyet Gelirleri 9.832 3.940 4.254 108,0
Takipteki Alacaklara Iligkin Ozel Karsiliklar (-) -5.059 -7.413 -2.990 40,3
Diger Faaliyet Giderleri (-) -145 -53 -80 150,9
Net Faaliyet KAr / (Zarar) 5.039 27.685 18.126 65,5
Cari Vergi Karsilig -3.441 -3.575 -9.111 2549
Ertelenmis Vergi Gelir/Gider Etkisi 979 - 6.759 -
Dénem Kar/Zarar 2577 24.110 15.774 65,4

Fiyat Tespit Raporu’nda 2021 yil sonu igin onggriilen faktoring gelirleri ve finansman
giderlerinin sirasiyla %69,0 ve %68,9’u 2021 yilinin ilk dokuz ayinda gerceklesmis bulunmaktadir.
Ayrica, 2021 yil briit karinin 118,5 milyon TL seviyesinde gerceklesmesi ongoriilmiis ve yilin ilk dokuz
ayinda briit kar beklentisi %69,2 seviyesinde karsilanmistir. Diger faaliyet gelirleri, takipteki alacaklara
iligkin 6zel karsiliklar ve diger faaliyet giderlerinin gerceklesme oranlart ise yilin ilk dokuz ayinda
sirasiyla %108,0, %40,3 ve %150,9 seviyesindedir. 2021 yilimn ilk dokuz aylik finansal sonuglarina gére
vergi 6ncesi net kar 18,1 milyon TL seviyesinde gergeklesmis olup, beklentinin %65,5’ini kargilamistir.
Bu kapsamda Sirketimizin net dénem kar 15,8 milyon TL ile 2021 yilt igin tahmin edilen 24,1 milyon

TL’nin %65,4 oraninda gergeklesmistir.

Sirketimizin Osmanh Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda
yer alan bilango projeksiyonlari ve 2021 yili Eyliil ayi itibartyla gergeklesmeleri ise Tablo 7°de

Ozetlenmektedir.
TABLO 7. 31.09.2021 Tarihi itibariyla Bilan¢o Gergeklesmeleri

31.12.2020 |31.12.2021| 30.09.2021 Gerceklesme
Bilango \ Dénem (Gergeklesen) | (Tahmini) | (Gergeklesen) Oram (%)

(Bin TL) (Bin TL) (Bin TL) | (30.09/31.12.2021)

VARLIKLAR
Dénen Varliklar 1.074.916 | 1.517.002 1.378.248 90,9
Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankas: 11.429 15.556 11.154 71,7
Faktoring Alacaklar 1.062.672 | 1.500.504 1.365.867 91,0
Takipteki Alacaklar 40.339 47.114 42.786 90,8
Beklenen Zarar Kargiliklari/Ozel Karsiliklar (-) -39.524 -46.172 -41.559 90,0
Duran Varliklar 61.457 79.658 79.497 99,8
Maddi Duran Varliklar (Net) 18.004 18.932 18.326 96,8
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 310 483 426 88,2
Ertelenmis Vergi Varlig 16.418 23.212 23.177 99,8
Diger Aktifler 26.725 37.031 37.568 101,5
TOPLAM VARLIKLAR 1.136.373 | 1.596.660 1.457.745 91,3
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YUKUMLULUKLER

Alinan Krediler 909.641 | 1.302.044 1.198.368 92,0
Kiralama Islemlerinden Borglar 2.962 3.172 2.649 83,5
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 32.224 75.000 43.979 58,6
Kargiliklar 3.919 4.143 3919 94,6
Diger Yiikiimliiliikler 21513 22.077 26.942 122,0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 970.259 | 1.406.436 1.275.857 90,7
TOPLAM OZKAYNAKLAR 166.114 | 190.224 181.887 95,6
TOPLAM OZKAYNAKLAR VE -
YVOKOMLOLUKLER 1.136.373 | 1.596.660 1.457.745 91,3

Faktoring alacaklari ve takipteki alacaklar, Fiyat Tespit Raporu’nda 2021 yili igin Sngoriilen
degerlerinin 30 Eyliil 2021 tarihi itibariyla sirastyla %91,0 ve %90,8 seviyesine ulagmistir. Ayrica 2021
yilnin toplam varliklart 1.596,7 milyon TL seviyesinde gergeklesmesi éngériilmiis ve yilin ilk dokuz
ayinda toplam varliklar beklentisi %91,3 seviyesinde karsilanmistir. Alinan krediler, kiralama
islemlerinden borglar ve ihrag edilen menkul kiymetler (net) gerceklesme oranlari ise 30 Eyliil 2021 tarihi
itibariyla sirasiyla %92,0, %83,5 ve %58,6 diizeyindedir. 30 Eyliil 2021 tarihi itibartyla toplam
ozkaynaklar 181,9 milyon TL seviyesinde gergekleserek beklentinin %95,6’sin1 kargilamigtir. Ayrica
Sirketimiz 2021 yilinin ilk 9 ayinda 5 yeni sube agarak toplam sube sayisin1 19°a cikarmstir.

Bu baglamda, Sirketimizin 2021 yilinin ilk dokuz aylik déneminde elde ettigi faaliyet
sonuglarimin 2021 yili hedefleri ile uyumlu oldugu; hatta Fiyat Tespit Raporu’nda &ngériilen 2021 yili

verilerini 8zellikle bilango kalemlerinde olmak tizere yakalayarak gegebilecegi diistintilmektedir.

Diger taraftan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’mn Ekim ve Kasim aylarinda
gergeklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantilarinda piyasa beklentisinin aksine gosterge faiz oranini
diigtirmesi tilkemiz finansal piyasalarinda nemli etkilere yol agmig, Tirk Lirasi yabanci paralar nezdinde
onemli 8l¢tide deger kaybina ugrarken piyasadaki fiyatlandirma sistematiginin bozulmasinin da katkisiyla
tretici ve tiiketici enflasyon oranlan beklentilerden ¢ok daha vitksek diizeyde gerceklesmistir. Bu
gelismeler, Banka disi finansal piyasalarda faaliyet gdsteren Sirketimizin faaliyetlerini heniiz dogrudan
etkilememis olmakla birlikte, piyasalardaki degiskenligin (volatilite) azalmamasi ve oOniimiizdeki
dénemde de devam edecek olmasi halinde, beklentilerimizin bozulabilecegi ve projeksiyonlarm

gergeklesmesinin etkilenebilecegi degerlendirilmektedir.

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

beginci fikras1 uyarinca Sirketimiz Y énetim Kurulu tarafindan hazirlanmistir.
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Saygilarimizla,

Ulusal Faktoring A.S. Yonetim Kurulu



