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Temettü Ver�m� (%)

F�yat Graf�ğ�

F/K

F/NFK 1,71

1,45%

2023 Şubat                                                                           2024 Şubat

*Enflasyon muhasebesi düzeltmesi sonrası tahmini verileri
içermektedir. Değerleme modeli nominal rakamlar üzerine

inşa edilmiş olup 2025 tahminleri reel kâr durumundadır.

TAVSİYE TUT

H�sse F�yat 14,13 TL

12 Aylık Hedef F�yat

Get�r� Potans�yel�

19,69 TL

39,3%
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2023 Yıl Sonu Değerlend�rme
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H�sse Kodu

P�yasa Değer� (mn TL)

H�sse Sayısı (mn adet)

Halka Açıklık Oranı

Günlük Ortalama İşlem (3 aylık-mn TL)

ULUFA

1.921

133,5

%46,82

54,5

F�yat Performansı 1Ay 3Ay 12Ay
BIST -100´e göre 30,1% 9,58%

Nom�nal (TL)

Nom�nal (USD)

45,8%

41,6%

Gel�r Tablosu(mn TL) 2023 2024T 2025T*

Faktor�ng Gel�rler� 2.332 3.312 4.306

Net Faal�yet Kârı

Net Kâr

700

503

775 387

581 349

Değerleme*
PD/DD 1,41 1,32 1,36

2,38 3,25 6,45

2,43 4,87

3,2% 4,8%

23,9%
14,9%

50%

171%

64,3%

2023 2024T 2025T*

P�yasa Değer� (mn $) 61,7

İy� geçen b�r 2023 ger�de kaldı. Ulusal Faktor�ng, f�nansal sıkılaşmanın
yaşandığı geçt�ğ�m�z yılda, öncek� dönem düşük fa�z ortamının sağladığı
düşük mal�yetl� kaynaklarından yüksek faal�yet kârı elde ett�. Ulusal
Faktor�ng, çok yüksek oranda sab�t fa�zl� kaynak kullanıp, sab�t fa�zl�
faktor�ng �mkanı sağlamaktadır. Bankalardan kullandığı kred�ler�n ortalama
fa�z� b�z�m raporu yazdığımız 2023/6 dönem�nde %21,7 sev�yes�ndeyken yıl
sonu f�nansallarıyla beraber aynı fa�z oranı %44,2 olarak gerçekleşt�.
Ortalama faktor�ng alacak süres�n�n 90 günler olduğu sektörde önümüzdek�
çeyreklerden �t�baren marjlarda kademel� daralma bekl�yoruz.

F�nansallar. Ulusal Faktor�ng 2023 yılında 2,3mr TL faktor�ng gel�r�, 700mn
TL net faal�yet kârı ve 503mn TL net kâr elde etm�şt�r. Yıl sonu �t�bar�yle
özkaynaklar beklent�m�ze paralel geçen yıla kıyasla %134 artarak 848mn TL
sev�yes�nde gerçekleşm�şt�r. Faktor�ng alacakları son b�r yılda 2,7mr TL’den
4,7mr TL’ye yüksel�rken, tak�ptek� alacaklar daha düşük oranda yükselerek
94mn TL’den 142mn TL’ye yükselm�şt�r. Ş�rket, son b�r yıl �çer�s�nde 7 şube
daha açarak toplamda 23 �lde 32 şube �le h�zmet vermekted�r.

Enflasyon Muhasebes� 2024 �ç�n f�nansal kuruluşlarda es geç�ld�. Bankacılık
denetleme ve düzenleme kurulu, banka ve d�ğer f�nansal kuruluşlar �ç�n
enflasyon muhasebes�ne geç�ş tar�h�n� 01/01/2025 olarak bel�rled�. En başta
�k� yıl olması beklenen muaf�yet süres�n�n sadece 2024 yılı olmak üzere b�r
yıla �nd�r�lmes�n� olumlu karşılıyoruz. Enflasyon muhasebes� önces�
kârlarından verg� ödemek durumunda olan f�nansal ş�rketler, 2023 yılı ve
devamı �ç�n açıklanan %30* oranında kurumlar verg�s� �le yükümlüler.
F�nansal ş�rketler�n kazançlarının enflasyon �le düzelt�lmey�ş� elde ett�kler�
verg� önces� kârın olduğundan daha yüksek hesaplanmasına, dolayısıyla
da daha yüksek verg� ödemeler�ne sebep olmaktadır.
*Borsa İstanbul’da işlem gören ve halka açıklık oranı %20 üzerinde olan şirketler için
-2% daha düşük uygulanır.

Değerleme. Ulusal Faktor�ng’� ekonom�k katma değer (EKD) model�ne göre
değerl�yor ve 12 aylık vade �ç�n 19,69 TL, %39,3 yukarı potans�yel
hesaplıyoruz. Daha öncek� değerlemem�z�n aks�ne emsal ş�rket çarpanlarına
�lg�l� benzer ş�rketler�n ayrışan ve volat�l f�yatlamaları neden�yle yer
verm�yoruz. Hedef f�yatımızın �fade ett�ğ� yukarı potans�yel�n, benzer vade
�ç�n aynı para b�r�m�ndek� tahv�ller �le kıyaslandığında öneml� b�r reel get�r�
sunmaması neden�yle öner�m�z� Al’dan TUT’a güncell�yoruz.

ULUFA �lk öner�m�z� başlattığımız 24 Ek�m tar�h�nden bu yana %35,2 Türk l�rası
bazında performans gösterm�ş, aynı dönemde B�st100 endeks� %14,8
yükselm�şt�r.
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Ekonom�k Katma Değer (EKD)

Değerleme

Ekonomik Katma Değer modeli hassasiyet tablosu; özkaynak maliyeti ve terminal büyüme için baz alınan
değerlerin farklı girdileri için farklı çıktıları göstermektedir.

Ş�rket mal� sektörde faal�yet göstermekte olup ana değer çıktısı net kâr, ve dolayısıyla b�r�km�ş özkaynak olduğu kabul ed�leb�l�r. Bu
çerçevede f�rma değerlemes� yer�ne doğrudan h�sse sened�n�n değerlemes� terc�h ed�lm�şt�r. Temel dayanak ş�rket�n geçm�şte, yakın
gelecekte ve term�nal dönemde üreteceğ� net kâr çıktısı �le b�r�kt�receğ� özkaynak değer�n� saptamaktır.

Değerleme model� enflasyon muhasebes� önces� nom�nal tutarlar üzer�ne �nşa ed�lm�ş olup, d�ğer model parametreler� de y�ne
nom�nal ver�ler üzer�ne kurgulanmıştır.

Yıl yıl ayrı özkaynak mal�yet� hesaplanmış, r�sks�z fa�z olarak uzun vadel� haz�ne tahv�ller� d�kkate alınmıştır. Ş�rket�n 5 yıllın endekse
göre aylık beta değer� henüz 2,5 yıl önce halka arz olması neden�yle oluşmamış olup, f�yat tesp�t raporunda kullanılan 0,8x oranını �se
düşük buluyoruz. Aynı sektörde faal�yet gösteren ş�rketler�n beta değerler� ortalamasını 0,9x olarak hesaplamaktayken, ş�rket
özel�nde daha �ht�yatlı olmak adına beta değer� 1x alınmıştır. H�sse sened� r�sk pr�m� olarak tahm�n dönem� boyunca %6 oranı
kullanılmıştır. Ayrıca �lerleyen yıllarda r�sks�z fa�z oranının enflasyonun düşüşü �le b�rl�kte %16 sev�yeler�ne kadar ger�leyeceğ�n�
öngördük.

      Gel�r projeks�yonu �le �lg�l� ön kabuller;

Sektörün özell�kle 2002-2017 yılları arası 15 yıllık dönemde yüksek özkaynak get�r�s� �le b�rl�kte yüksek büyüme gerçekleşt�rmes�,
bahsed�len dönemde düşük enflasyon ortamı da d�kkate alındığında öneml� oranda “özkaynak reel get�r�s� - return spread”
oluşturmuştu. Devam eden 2018-2022 beş yıllık dönem�nde �se sektör ve ş�rketler�n reel anlamda büyümekte ve değer yaratmakta
zorlandığı b�r dönem yaşanmıştı. 2023 yılında get�r� makasının (spread) poz�t�f tarafta öneml� oranda açıldığını ve bundan sonrak�
dönemde sürdürüleb�l�r kârlı sev�yelere doğru daralacağını düşünmektey�z.

Hesapladığımız 12 aylık hedef f�yat, 2024 özkaynak mal�yet�n�n bugünkü değer�n üzer�ne eklenmes�yle hesaplanmıştır.
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YASAL UYARI

Bu rapor, b�r veya daha fazla sermaye p�yasası aracı veya bunları �hraç eden ortaklıklar ve kuruluşlar �le
p�yasa eğ�l�mler� hakkında, bel�rl� b�r k�ş�ye veya mal� durumları, r�sk ve get�r� terc�hler� benzer n�tel�ktek� b�r
gruba yönel�k olmamak kaydıyla, Marbaş Menkul Değerler A.Ş. müşter�ler�ne ve/veya dağıtım kanallarına
yönel�k olarak Marbaş Menkul Değerler A.Ş.’n�n anlaşmalı olduğu dışarıdan h�zmet sağlayıcı kuruluş
tarafından hazırlanmıştır. Burada yer alan yatırım b�lg�, yorum ve tavs�yeler� yatırım danışmanlığı
kapsamında değ�ld�r. Yatırım danışmanlığı h�zmet�, yetk�l� kuruluşlar tarafından k�ş�ler�n r�sk ve get�r�
terc�hler� d�kkate alınarak k�ş�ye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavs�yeler �se genel
n�tel�kted�r. Bu tavs�yeler mal� durumunuz �le r�sk ve get�r� terc�hler�n�ze uygun olmayab�l�r. Bu nedenle,
sadece burada yer alan b�lg�lere dayanılarak yatırım kararı ver�lmes� beklent�ler�n�ze uygun sonuçlar
doğurmayab�l�r. Bu rapor ve yorumlardak� yazılar, b�lg�ler ve graf�kler, ulaşılab�len �lk kaynaklardan �y�
n�yetle ve doğruluğu, geçerl�l�ğ�, etk�nl�ğ� velhasıl her ne şek�l, suret ve nam altında olursa olsun herhang�
b�r karara dayanak oluşturması hususunda herhang� b�r tem�nat, garant� oluşturmadan, yalnızca b�lg�
ed�n�lmes� amacıyla derlenm�şt�r. İş bu raporlardak� yorumlardan; eks�k b�lg� ve/veya güncellenme g�b�
konularda ortaya çıkab�lecek zararlardan Marbaş Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu değ�ld�r.
Marbaş Menkul Değerler A.Ş. her an, h�çb�r şek�l ve surette ön �hbara ve/veya �htara gerek kalmaksızın söz
konusu b�lg�ler�, tavs�yeler� değ�şt�reb�l�r ve/veya ortadan kaldırab�l�r. Genel anlamda b�lg� vermek
amacıyla hazırlanmış olan �ş bu rapor ve yorumlar, kapsamı b�lg�ler, tavs�yeler h�çb�r şek�l ve surette
Marbaş Menkul Değerler A.Ş.’n�n herhang� b�r taahhüdünü tazammum etmed�ğ�nden, bu b�lg�lere
�st�naden her türlü özel ve/veya tüzel k�ş�ler tarafından alınacak kararlar, varılacak sonuçlar,
gerçekleşt�r�lecek �şlemler ve oluşab�lecek her türlü r�skler b�zat�h� bu k�ş�lere a�t ve rac� olacaktır. H�çb�r
şek�l ve surette ve her ne nam altında olursa olsun, her türlü gerçek ve/veya tüzel k�ş�n�n, gerek doğrudan
gerek dolayısı �le ve bu sebeplerle uğrayab�leceğ� her türlü doğrudan ve/veya dolayısıyla oluşacak madd�
ve manev� zarar, kar mahrum�yet�, velhasıl her ne nam altında olursa olsun uğrayab�leceğ� zararlardan
h�çb�r şek�l ve surette Marbaş Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu tutulamayacak ve h�çb�r şek�l ve
surette her ne nam altında olursa olsun Marbaş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. çalışanlarından talepte
bulunulmayacaktır.

Marbaş Menkul Değerler Araştırma - arast�rma@marbasmenkul.com.tr  
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