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Vakif Faktoring A.S. Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 say1li
SPK biilteninde alinan ilke karar gercevesinde Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.

Fiyat Tespit Raporu’'na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kisstmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tiim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile A1l Capital Menkul Degerler A.S. (“A1l Capital”)
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)' ndan alinmistir.

1. Valkaf Faktoring A.S. (“Vakif Faktoring”, “VAKFA” veya “Sirket”)

Sirket 1998 yilinda kurulmus olup, faktoring sektoriinde hizmet vermektedir. Sirket'in
ana faaliyet konusu; yurt ici ve yurt disi her ttirlti faktoring hizmetlerini sunmak, bu
amag dogrultusunda yurt ici ve yurt disi ticari islemleriyle ithalat veya ihracat
islemleriyle ilgili olarak isletmelerin her ttirli mal ve hizmet satislar1 dolayisiyla
dogmus veya dogacak faturali alacaklarini temelliik etmek, bu alacaklarin baskalarma
temliki, tahsili, havale edilmesi, bu alacaklara karsilik pesin 6demelerde bulunarak
finansal kolayliklar saglanmasi islemlerini yapmak, bu alacaklarin tahsillerini
tstlenmek, bu alacaklara karsilik 6demelerde bulunmak, miisterilerinin yurt igi ve
yurt dist alacaklar1 hakkinda danismanlik hizmeti vermektedir.

2. Mali Tablolar

Sirket’in fonksiyonel para birimi Tiirk Lirast’dir (“TL”). KGK tarafindan 23 Kasim 2023
yilinda yapilan duyuru ve SPK'nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karar:
uyarmca, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama
donemine ait finansal tablolarin “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama”da yer alan muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore
diizeltilerek sunulmasi gerekmektedir. Buna karsin, 12 Aralik 2023 tarihli Kurul karar1
uyarinca; Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), bankalar ile finansal
kiralama, faktoring, finansman, tasarruf finansman ve varlik yonetim sirketlerinin 31
Aralik 2023 tarihli finansal tablolarmin enflasyon dtizeltmesine tabi tutulmayacagin
acgiklamistir. Ayrica BDDK'min 11 Ocak 2024 tarihli Kurul karar1 uyarinca, belirtilen

turdeki sirketlerin 1 Ocak 2025 tarihinden itibaren enflasyon muhasebesi



uygulamasina, 5 Aralik 2024 tarihli 11021 sayili Kurul karar1 uyarinca ise 2025 yilinda

enflasyon muhasebesi uygulanmamasina karar verilmistir. Buna istinaden Sirket’in 30

Haziran 2025 tarihli finansal tablolarinda “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde

Finansal Raporlama Standard1” uygulanmamustr.

2.1. Gelir Tablosu
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Gelir Tablosu, milyon TL 31 Aralik 22
Faktoring Gelirleri 2.429
Finansman Giderleri (-) (1.693)
Briit Kar / (Zarar) 737
Esas Faaliyet Giderleri 59)
Personel Giderleri (-) (31)
Kidem Tazminati Kars. Gid.(-) 2)
Genel Isletme Giderleri (-) (26)
Faaliyet Kar1 / (Zarar) 677
Diger Faaliyet Gelirleri 1.286
Karsilik Giderleri (-) (7)
Diger Faaliyet Giderleri (-) (1.234)
Net Faaliyet Kar1 / (Zarar1) 722
Donem Vergi Gideri (176)
Cari Vergi Karsiligi (126)

Ert. Verqi Geliri / (Gideri) (50)
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2.2. Bilanco

Bilanco, milyon TL 31 Aralik 22 31 Aralik 23 31 Aralik 24 30 Haziran 25
Varliklar
Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankasi 175 511 307 385
Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire
Yansitilan Finansal Varliklar (Net) 26 42 50 57
Itfa Edilmis Maliyeti ile Olctilen Finansal Varliklar
(Net) 22.611 37.481 32.424 31.839
Faktoring Alacaklar 22.611 37.481 32.424 31.839
Takipteki Alacaklar 52 99 98 98
Beklenen Zarar Karsiliklar: / Ozel Karsiliklar (-) (52) (99) (98) (98)
Maddi Duran Varhklar 4 8 19 15
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 2 1 1 1
Cari Dénem Vergi Varligt 0 1 - -
Ertelenmis Vergi Varlig - 1 21 21
Diger Aktifler 183 190 67 59
Satis Amacli Elde Tutulan Varliklar 0 0 0 0
Kaynaklar
Alman Krediler 20.159 33.001 28.142 26.142
Faktoring Borglar: 5 0 0 0
Kiralama Islemlerinden Borclar 1 6 18 15
fhrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 1.514 2.229 - 640
Karsiliklar 47 74 68 70
Cari Vergi Borcu 96 231 258 226
Ertelenmis Vergi Yuktumlulugt 0 - - -
Diger Yiikumlilikler 25 22 11 4
Toplam Yiikiimliiliikler 21.847 35.563 28.498 27.098
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 450 850 850 850
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 23 37 47 54
Kar Yedekleri 135 282 1.787 3.494
Donem Kari veya (Zarar) 547 1.505 1.707 881
Toplam Ozkaynaklar 1.154 2.673 4.391 5.279

Toplam Kaynaklar



3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

A1 Capital - Vakif Faktoring Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artis1 ve Ortak Satisi
Cikarilmis Sermaye 850.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 225.000.000
Sermaye Artirim 50.000.000
Ortak Satist 175.000.000
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 900.000.000
Halka Arz Sonras1 Halka Aciklik Oram 25,0%
Halka Arz Birim Pay Fiyati 14,20
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 3.195.000.000
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 15.090.852.389
Halka Arz Iskontosu 20,0%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 12.070.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 12.780.000.000

4. Degerleme Yontemleri
A1 Capital tarafindan hazirlanan FTR’de, VAKFA paylariin halka arz fiyatinin
belirlenmesi amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadur.
1) Carpan Analizi
2) Ozsermaye Artik Getiri Modeli
Nihai deger hesaplanirken Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine
%50, Ozsermaye Artik Getiri Modeli yontemiyle ile hesaplanan sirket degerine ise

%50 agirlik verilmistir.



4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Vakif Faktoring sirket degerinin hesaplanmasinda, piyasa carpanlari analizinde
BIST’te ve yurt disinda islem goren, faaliyet konular1 VAKFA ile benzerlik gosteren
benzer sirketlerin Piyasa Degeri/Defter Degeri (“PD/DD”) ile Fiyat/Kazang (“F/K")
carpanlar1 kullanilmistir. BIST'de islem goren sirketlerin 25.08.2025 tarihli kapanis
carpanlar1 kullanilirken, yurt disinda islem goren sirketlerin 26.08.2025 tarihli kapanis
verileri baz alinmistir. PD/DD ve F/K analizinde yurt igcinde bulunan benzer
sirketlerin carpanlar1 ceyrekliklere (kartillere) ayrilmis ve en alt ve en ustteki kartil
degerler u¢ deger olarak elimine edilmistir. Ug degerler elimine edildikten sonra
geriye kalan carpan degerlerinden, 3. Kartil Degeri + 1,5* Standart Sapmadan biiytik
veriler ile 1. Kartil Degeri - 1,5*Standart Sapmadan kiigiik veriler elimine edilmistir.
Geriye kalan carpan degerlerinin ise aritmetik ortalamalar1 hesaplanip Yurt Ici Sektor
Carpan Analizi kapsaminda degerlendirilmistir.

Carpan analizinde Ozkaynaklar ve Dénem Net Kar1 tutarlar1 bagimsiz denetimden

gecmis finansal raporlarda sunulan 30.06.2025 tutar1 ve son on iki aya iliskin tutarlar

kullanilmistir.
Degerlemede Kullanilan Finansallar - Bin TL Yilliklandirilmis
2025/06 Ozkaynaklar 5.279.474
2025/06 Donem Net Kar1 (512A) 1.713.031
2025/06 Odenmis Sermaye 850.000

*S12A: Son 12 Ay

Yurt ici Benzer Sirketler Ortalama F/K Carpani (x) 11,2
Yurt ici Benzer Sirketler Ortalama PD/DD Carpani (x) 2,3
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Medyan F/K Carpani (x) 11,5
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Medyan PD/DD Carpan (x) 1,7

Yurt ici ve yurt dis1 benzer firmalarm F/K carpanina ve PD/DD carpanina esit
agirhik (%25) verilmistir.

Carpan Analizinden Hesaplanan Deger - Bin TL OZ];ngI:;ye Agirlik  Agirliklandirilmis
Yurt ici Benzer Sirketler F/K Carpani (x) 19.220.178 25,0% 4.805.045
Yurt Ici Benzer Sirketler PD/DD Carpani (x) 12.020.634 25,0% 3.005.159
Yurt Dis1 Benzer Sirketler F/K Carpani (x) 19.655.957 25,0% 4.913.989
Yurt Dis1 Benzer Sirketler PD/DD Carpani (x) 9.193.234 25,0% 2.298.309

Agirliklandirilmig Ozsermaye Degeri (TL) 100,0% 15.022.501




4.2. Ozsermaye Artik Getiri Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Vakif Faktoring’in finansal hizmet alaninda faaliyet gostermesi nedeni ile Sirket
Degeri Ozsermaye Artik Getiri yontemi ile hesaplanmigtir. Ozsermaye Artik Getiri
yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin 6zet veriler asagidaki tablolarda yer
almaktadir. FTR de Sirket Degeri'nin hesaplanmasinda; 2025 - 2030 yillarina yonelik
finansal tahminler kullanilmaktadir. Sermaye maliyeti asagidaki tabloda yer aldig:

sekilde hesaplanmuistir.

Sermaye Maliyeti 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Risksiz Faiz Orani 30,30% 25,00% 23,00% 20,00% 18,00% 18,00%
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Sermaye Maliyeti 35,80% 30,50% 28,50% 25,50% 23,50% 23,50%

- Turkiye Cumhuriyeti tarafindan ihrac edilen TRT131130T14 ISIN kodlu 13
Kasim 2030 itfa tarihli tahvilin 25.08.2025 tarihli piyasa kapamnis orani
%30,28 dir. 31.12.2025 itibariyla sermaye maliyeti hesaplamasina teskil eden
risksiz faiz oram %30,30 olarak belirlenmistir. Buna ek olarak, TCMB Piyasa
Katilimcilar1 Anketinde gelecek 5 yilda TUFE'de 6ngoriilen diisiis beklentisine
dayali olarak risksiz faiz oraninda kademeli gerileme varsayilmistir. Bu
varsayim altinda, TRT131130T14 ISIN kodlu tahvilin bilesik faiz oraninin 2025-
2030 projeksiyon donemi sonu olan 2030 yilinda %18,00 seviyesine gerileyecegi
ongorulmustr.

- New York Universitesi Stern School of Business’'da egitim veren Prof Dr.
Aswath Damodaran tarafindan tilkelerin sermaye piyasalar1 risk prim
diizeylerine yonelik olarak yapilan ¢calismanin Temmuz 2025’de giincellenmis
versiyonuna gore, Tiirkiye'nin CDS bazinda tilke risk primi %5,46 ve sermaye
piyasalar1 risk primi de %9,67 olarak belirtilmektedir. Bu nedenle tilke risk
primi i¢in %5,50 orani kullanilmustir. Vakif Faktoring’in bir kamu ortaklig
sirketi olmas1 nedeniyle Spesifik Risk Primi “sifir” olarak varsayilmis ve piyasa

risk primi %5,50 olarak belirlenmistir.

Gergeklestirilen Ozsermaye Artik Getiri Modeli 6zet tablosu agagida bulunmaktadir.



milyon TL 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Vergi Oncesi Kar 1.881 3.236 5.457 6.670 7.461 9.096
Kurumlar Vergisi (-) (565) (972) (1.639) (2.004) (2.241) (2.732)
Efektif Verqi Oram 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Doénem Net Kar1 1.316 2.264 3.817 4.667 5.220 6.363
1. Tertip Yedek Kanuni Akge (-) (66) (113) (170) (170) (170) (170)
Net Dagitilabilir Donem Kar1 1.250 2.151 3.647 4.497 5.050 6.193
1. Temettii (43) (43) (43) (43) (43) (43)
Dagitilabilir Kar 1.208 2.108 3.605 4.454 5.008 6.151
2. Temettii (1.087) (1.897) (3.244) (4.009) (4.507) (5.536)
2. Tertip Yedek Akge (109) (190) (324) (401) (451) (554)
Dagtilabilir Temettti (1. ve 2.

Temettii Toplami) (1.129) (1.940) (3.287) (4.051) (4.549) (5.578)
Cari Yilda Dagitilabilir Temettii 1.464 1.129 1.940 3.287 4.051 4.549
Diger Yedek (81) (63) (108) (182) (225) (253)
Cari Yilda Dagatilabilir Net

Temetti 1.383 1.067 1.832 3.105 3.827 4.297
Dénem Sonu Ozsermaye

Defter Degeri 4.184 5.381 7.366 8.929 10.322 12.389
Sermaye Maliyeti Orani 35,80% 30,50% 28,50% 25,50% 23,50% 23,50%
Ozsermaye Maliyeti (-) (1.498) (1.641) (2.099) (2.277) (2.426) (2.911)
Ozsermaye Artik Getirisi (182) 623 1.718 2.390 2.794 3.452

Indirgeme Faktorii
Indirgenmis Ozsermaye Artik
Getirisi

0,90 0,70 0,56 0,47 0,40 0,32
(164) 435 954 1.119 1.116 1.116

Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Deger Toplani 4.575
Donem Bagi Ozsermaye Defter Degeri 4.251
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 6.333

Sirket Ozsermaye Degeri

Odenmis Sermaye 850
Hisse Basina Deger (TL) 17,83

Gergeklestirilen Ozsermaye Artik Getirisi galismasinda sirketin gelecek dénemlerde
elde edecegi donem net kar1 hesaplanmus, bu yolla 6zsermaye artik getirisi tahmin
edilmistir. Artik getiri sermaye maliyeti ile indirgenerek sirket 6zsermaye degeri

hesaplanmustur.

5. Sonug
A1 Capital tarafindan; Carpan Analizi'nin %50, Ozsermaye Artik Getiri Analizinin
%50 oranlar ile agirliklandirilmasi sonucunda Sirket Degeri (halka arz iskontosu

oncesi) 15.091 milyon TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu Sirket Degeri'ne



uygulanan %20,0 halka arz iskontosu sonrasi Sirket Degeri 12.070 milyon TL olarak
belirlenmistir. Cikarilmis sermayesi 850.000.000 TL olan Vakif Faktoring’in pay fiyati

14,20 TL (halka arz iskontosu sonrasi) olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri ~ Agirhik Piyasa Degeri Katkis1
Piyasa Carpanlar1 - milyon TL 15.023 50% 7.511
Ozsermaye Artik Getiri - milyon TL 15.159 50% 7.580
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri - milyon TL 15.091
Halka Arz iskontosu 20,0%
Iskontolu Ozsermaye Degeri 12.070
Iskontolu Pay Degeri 14,20

6. Al Capital tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iliskin Analist Raporu

Analizimizde A1l Capital tarafindan hazirlanan FITR’de yer alan Sirket verilerinin

gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme

yapilmamistir.

FTR'de; Piyasa Carpanlari ve Ozsermaye Artik Getiri yontemlerine yer verilmistir.

Halka arz fiyatiin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin goriislerimiz

asagidaki gibidir.

Fiyat Tespit Raporu’na Iliskin Gériislerimiz:

e Sirket ve Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor hakkinda yeterince bilgi verildigi ve
degerleme metodunun yeterince agiklandigini diistinmekteyiz.

e Carpan Analizi'nde; hem yurt icinde hem de yurt disinda islem goren benzer
sirketlere yer verilmesini ve F/K ve PD/DD carpanlarmin kullanilmasini makul
buluyoruz. Bununla birlikte 6zellikle yurt dis1 benzer firmalarin faaliyet konular:
incelendiginde, s6z konusu sirketlerin belirlenmesinde daha secici olunabilecegini
degerlendiriyoruz.

e Carpan Analizi'nden ve Ozsermaye Artik Getiri Analizi'nden hesaplanan degerlere
esit agirlik verilmesinin makul oldugunu degerlendiriyoruz.

Sonug olarak;

Yukaridaki goriislerimiz ile birlikte; beklenen degerlerin olusmasinin, Ozsermaye

Artik Getiri Analizi'nde yer verilen projeksiyonlarin gerceklesmesine dogrudan

bagl olduguna dikkat ¢ekerek halka arz sirket degerini makul buluyoruz.



Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damsmanlhig kapsanminda degildir.

Yatinm damsmanh§r hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim girketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim damsmanh$r sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak
yatirim karart verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmanustir.



