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2023 Y1l Sonu Degerlendirme TAVSIYE TUT
iyi gecen bir 2023 geride kaldi. Ulusal Faktoring, finansal sikilagsmanin
yasandigi gegtigimiz yilda, énceki déonem diisiik faiz ortaminin sagladigi Hisse Fiyat 14,13 TL
disiik maliyetli kaynaklarindan yiiksek faaliyet kar elde etti. Ulusal , Aylik Hedef Fiyat 19,69 TL
Faktoring, ¢ok ylUksek oranda sabit faizli kaynak kullanip, sabit faizli Getiri Potansiyeli 39.3%
faktoring imkani saglamaktadir. Bankalardan kullandigi kredilerin ortalama ’
faizi bizim raporu yazdigimiz 2023/6 déneminde %21,7 seviyesindeyken yil
sonu finansallariyla beraber ayni faiz orani %44,2 olarak gerceklegti. HisseKodu ULUFA
Ortalama faktoring alacak suresinin 90 glnler oldugu sektérde énimizdeki  Piyasa Degeri (mn TL) 1.921
ceyreklerden itibaren marjlarda kademeli daralma bekliyoruz. piyasa Degeri (mn §) 61,7

. . . .. Hisse Sayisi (mn adet) 133,5
Finansallar. Ulusal Faktoring 2023 yilinda 2,3mr TL faktoring geliri, 700mn
Halka Agiklik Orani %46,82

TL net faaliyet kari ve 503mn TL net kar elde etmistir. Yil sonu itibariyle

dzkaynaklar beklentimize paralel gegen yila kiyasla %134 artarak 848mn TL  Gunlik Ortalama islem (3 aylik-mn TL) 54,5
seviyesinde gergeklesmistir. Faktoring alacaklari son bir yilda 2,7mr TL’den Fivat Performans: 1A 3A 12A
4,7mr TL’ye yUkselirken, takipteki alacaklar daha diigsiik oranda ylkselerek y — y . y oy
94mn TL’den 142mn TL’ye yUkselmistir. Sirket, son bir yil igerisinde 7 sube zIST__wIO_?Lgore j:;/; ,58% ?;)1//
daha agarak toplamda 23 ilde 32 sube ile hizmet vermektedir. omina (Tt O 25.9% y
Nominal (USD) 41,6% 14,9%  64,3%
Enflasyon Muhasﬂebe5| 2024 icin finansal kurullf?lard_a es gegildi. Banka?ll_lk Gelir Tablosu(mnTL) 2023 2024T 2025T*
denetleme ve dlzenleme kurulu, banka ve dider finansal kuruluslar igin Fortoring Gelirlen 2352 3312 4306
enflasyon muhasebesine gegis tarihini 01/01/2025 olarak belirledi. En bagta . o 0ol ' ' '
. . .. .. . . Net Faaliyet Kari 700 775 387
iki yiIl olmasi beklenen muafiyet sliresinin sadece 2024 yili olmak Uzere bir A
Net Kar 503 581 349

yila indirilmesini olumlu Karsiliyoruz. Enflasyon muhasebesi &6ncesi
karlarindan vergi 6demek durumunda olan finansal sirketler, 2023 yili ve
devami icin aciklanan %30* oraninda kurumlar vergisi ile ylikiimluler.

Degerleme*

2023 2024T 2025T*

. . . . .. . . . . . PD/DD 1,41 1,32 1,36
Finansal sirketlerin kazancglarinin enflasyon ile diizeltilmeyisi elde ettikleri E/K 238 305 o4
vergi 6ncesi karin oldugundan daha yiliksek hesaplanmasina, dolayisiyla E/NEK 1’71 2'43 4’87

da daha yliksek vergi 6demelerine sebep olmaktadir.
*Borsa Istanbul’da islem géren ve halka agiklik orani %20 lzerinde olan sirketler igin
-2% daha dusik uygulanir.

Degerleme. Ulusal Faktoring’i ekonomik katma deger (EKD) modeline gére
degerliyor ve 12 aylik vade igin 19,69 TL, %39,3 yukari potansiyel
hesapliyoruz. Daha 8nceki dederlememizin aksine emsal sirket garpanlarina
ilgili benzer sirketlerin ayrisan ve volatil fiyatlamalari nedeniyle yer
vermiyoruz. Hedef fiyatimizin ifade ettigi yukari potansiyelin, benzer vade
icin ayni para birimindeki tahviller ile kiyaslandiginda énemli bir reel getiri
sunmamasi nedeniyle 6nerimizi AlI’”dan TUT’a glincelliyoruz.

ULUFA ilk dnerimizi baslattigimiz 24 Ekim tarihinden bu yana %35,2 Turk lirasi
bazinda performans gdstermis, ayni dénemde BistlOO endeksi %14,8
yukselmistir.

Temettl Verimi (%) 1,45% 3,2%

4,8%

*Enflasyon muhasebesi diizeltmesi sonrasi tahmini verileri
icermektedir. Degerleme modeli nominal rakamlar (zerine
inga edilmis olup 2025 tahminleri reel kdr durumundadir.
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Degerleme

¢ Sirket mali sektérde faaliyet géstermekte olup ana deger ¢iktisi net kar, ve dolayisiyla birikmis 6zkaynak oldugu kabul edilebilir. Bu
gergevede firma degerlemesi yerine dogrudan hisse senedinin degerlemesi tercih edilmistir. Temel dayanak sirketin gegmiste, yakin
gelecekte ve terminal ddnemde Uretecegdi net kéar ¢iktisi ile biriktirecegdi 6zkaynak degerini saptamaktir.

¢ Degerleme modeli enflasyon muhasebesi 6ncesi nominal tutarlar Gzerine insa edilmis olup, diger model parametreleri de yine
nominal veriler {izerine kurgulanmistir.

e Yil yil ayri 6zkaynak maliyeti hesaplanmis, risksiz faiz olarak uzun vadeli hazine tahvilleri dikkate alinmistir. Sirketin 5 yillin endekse
gore aylik beta degeri heniiz 2,5 yil énce halka arz olmasi nedeniyle olugsmamis olup, fiyat tespit raporunda kullanilan 0,8x oranini ise
dislk buluyoruz. Ayni sektérde faaliyet gosteren sirketlerin beta degerleri ortalamasini 0,9x olarak hesaplamaktayken, sirket
o6zelinde daha ihtiyath olmak adina beta degeri 1x alinmistir. Hisse senedi risk primi olarak tahmin dénemi boyunca %6 orani
kullanilmistir. Ayrica ilerleyen yillarda risksiz faiz oraninin enflasyonun disusii ile birlikte %16 seviyelerine kadar gerileyecegini
6ngdrduk.

Gelir projeksiyonu ile ilgili n kabuller;

e Sektdrin o6zellikle 2002-2017 yillari arasi 15 yilllk dénemde yuksek &zkaynak getirisi ile birlikte ylUksek blylme gergeklestirmesi,
bahsedilen dénemde dUstk enflasyon ortami da dikkate alindiginda &nemli oranda “6zkaynak reel getirisi - return spread”
olusturmustu. Devam eden 2018-2022 bes yillik déneminde ise sektor ve sirketlerin reel anlamda biiylimekte ve deger yaratmakta
zorlandigi bir dénem yasanmisti. 2023 yilinda getiri makasinin (spread) pozitif tarafta 6nemli oranda agildigini ve bundan sonraki

ddénemde surdurulebilir karli seviyelere dogru daralacagini disinmekteyiz.

¢ Hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyat, 2024 6zkaynak maliyetinin buglnki degerin Uzerine eklenmesiyle hesaplanmistir.

Ekonomik Katma Deger (EKD)

Ulusal Faktoring EKD - mn& 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T Deger
Net Kar 100,4 503,2 581,3 722,6 8671 1014,5 1464 1329.8
Ortalama C")Zkaynak 313,0 605,2 1080.,8 16024 2238,2 2990,9 3855,2 48457
Ozkaynak Karliig 32,06% 83,15% 53,78% 45,09% 38,74% 33,92% 29.74% 27.44%
Szkaynak Maliyeti 32,80% 30,00% 28,00%  26,00% 23,00% 22,00%
O. Karliigi-O. Maliyet farki (Return Spread) 15,80% 1,61% 8,39% 6,29% 5,48% 4.46%
Yillik EKD (&zkaynaklar*Return Spread) o] o] 171 186 188 188 21 216
iskonto faktori 1,00 1,00 0,94 0,73 0,57 0,45 0,37 0,30
Yillik EKD buglinki degeri 0] (o] 161 135 107 85 77 65
Kamulatif EKD 161 297 403 488 565 630 630
Sonsuz Bdydme 8,00%
Sonsuz Deger 1.668 T
Sonsuz Degerin buginki degeri 501 501 25,30%
Toplam EKD degeri 1131
2023 Ozkaynaklar 848
Dizeltme 0
&zkaynak Nihai Degeri 1.979
&denmis Sermaye 133,5
12 Aylik Hedef fiyat 19,69

Terminal Blylme

6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00%

20,00% T\f £21,36 £21,89 £22,49 £23,19 £24,02 £25,02

. 21,00% £19,94 £20,33 £20,78 £21,30 £21,90 £22,61
Ozkaynak

S 22,00% £18,70 £18,99 £19,31 £19,69 £20,12 £20,63
Maliyeti

23,00% £17,61 £17,81 £18,05 £18,31 £18,62 £18,97

Ekonomik Katma Deger modeli hassasiyet tablosu; 6zkaynak maliyeti ve terminal blylme igin baz alinan
degerlerin farkli girdileri i¢in farkli ¢iktilari géstermektedir.
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YASAL UYARI

Bu rapor, bir veya daha fazla sermaye piyasasi araci veya bunlari inra¢ eden ortakliklar ve kuruluslar ile
piyasa egilimleri hakkinda, belirli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir
gruba y6nelik olmamak kaydiyla, Marbas Menkul DeJerler A.S. mUsterilerine ve/veya dagitim kanallarina
yonelik olarak Marbas Menkul Degerler A.$.’nin anlasmali oldugu disaridan hizmet saglayici Kurulus
tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim Kkarari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi
niyetle ve dogruludu, gecerlilidi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi
bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi
edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi
konularda ortaya c¢ikabilecek zararlardan Marbas Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir.
Marbas Menkul Degerler A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z
konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan Kkaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette
Marbas Menkul De@erler A.S.’nin herhangi bir taahhiddini tazammum etmediginden, bu bilgilere
istinaden her tlrlU 6zel ve/veya tlUzel Kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar,
gercgeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir
sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tlrli gergek ve/veya tlzel kiginin, gerek dogrudan
gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her tUrli dogrudan ve/veya dolayisiyla olugsacak maddi
ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecedi zararlardan
hicbir sekil ve surette Marbas Menkul Dederler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Marbas Yatirrm Menkul Degerler A.$. ¢alisanlarindan talepte
bulunulmayacaktir.
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