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Vakif Faktoring A.S Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden PhillipCapital Menkul Degerler
A.S. (“PhillipCapital”) tarafindan, yetkili A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Al Capital”) Vakif Faktoring
A.S. (Kisaca “ihragcl”, “Sirket” ve/veya “Vakif Faktoring”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup yatirimcilar halka
arza iliskin yatinm kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname’yi inceleyerek vermelidirler. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Halka Arz Gelirinin Kullanim Yeri

Halka arz gelirinin %100°U faktoring islemlerinin finansmani amaciyla kullanilacaktir. Bu kaynak, sirketin 6zkaynak
yapisini ve pasif tarafindaki fonlama havuzunu giiclendirerek kaynak portfoyliniin genislemesine katki saglayacaktir.
Elde edilen fon, misterilere sunulan faktoring finansmaninin desteklenmesi amaciyla kullanilacaktir. Ayrica, s6z
konusu kaynagin belirtilen alanlarda kullanimina kadar gecen siirede, elde edilen fonun TL mevduat/katilma
hesaplari basta olmak (izere gesitli finansal enstriimanlarda degerlendirilerek nemalandiriimasi ve bu yolla sirkete
ilave getiri saglanmasi planlanmaktadir.

2. Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Vakif Faktoring A.S., 28 Ocak 1998 tarihinde istanbul Ticaret Sicili Midiirligi’ ne tescil edilerek kurulmustur. Sirket’in
merkezi, inkilap Mahallesi Dr. Adnan Biiyiikdeniz Caddesi, Akyaka Park No:7/A, Kat:16, i¢ Kapi No:29,
Umraniye/istanbul adresinde bulunmaktadir ve faaliyetlerini ayni adresten siirdiirmektedir. Siiresiz olarak kurulmus
olan Sirket’in personel sayisi, 30 Haziran 2025, 31 Aralik 2024, 31 Aralk 2023 ve 31 Aralk 2022 tarihleri itibariyla
sirasiyla 63, 64, 59 ve 56 kisiden olusmaktadir.

Vakif Faktoring’in Ankara ve izmir subeleri, yalnizca pazarlama faaliyetlerinden sorumludur. Sirketin tiim
operasyonel islemleri ise Genel Merkez blinyesindeki ilgili birimler tarafindan yiritilmektedir. Ankara Subesi,
Atatiirk Kavaklidere Celal Bayar is Merkezi No:211/13 Cankaya - Ankara adresinde; izmir Subesi ise Cinarli Mahallesi
Fatih Caddesi 1587 Sokak No:2-6 Kat:4 i¢ Kapi No:403 Konak - izmir adresinde yer alan kiralik ofislerinde faaliyet
gostermektedir.

Sirket’in  mevcut 850.000.000 TL tutarindaki c¢ikarlmis sermayesi, halka arzla birlikte 900.000.000 TL'ye
ylkseltilecektir. Bu artis, tamami nakit karsihig1 yapilacak olup, ihrac edilecek toplam 50.000.000 TL nominal degerli
(50.000.000 adet) B grubu hamiline pay halka arz kapsaminda yatirimcilara sunulacaktir. Ayrica, mevcut ortaklardan
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.0.’ya ait 107.834.821 TL nominal degerli (107.834.821 adet), Vakifbank Personeli Ozel
Sosyal Glivenlik Hizmetleri Vakfi’na ait 21.629.465 TL nominal degerli (21.629.465 adet), Vakif Finansal Kiralama
A.S/ye ait 32.254.464 TL nominal degerli (32.254.464 adet) ve Vakif Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.'ye ait
13.281.250 TL nominal degerli (13.281.250 adet) B grubu imtiyazsiz paylarin satisi da halka arz kapsaminda
gerceklestirilecektir.

Toplamda 225.000.000 TL nominal degerli (225.000.000 adet) B grubu hamiline yazili imtiyazsiz payin halka arz
sonucunda, bu paylarin sirketin halka arz sonrasi ¢ikariimis sermayesindeki orani %25 olacaktir.
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3. Ortaklik Hakkinda Bilgiler

Vakif Faktoring A.S.

Halka Arz Oncesi Pay Sahipligi Yapisi

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

11 Kasim 2025

Halka Arz Sonrasi Pay Sahipligi Yapisi

Grubu Tutar (TL) Oran (%) Grubu Tutar (TL) Oran (%)
T. Vakiflar Bankas T.A.O A 170.000.000 20,00 A 170.000.000 18,89
B 612.834.821 72,10 B 505.000.000 56,11
Vakifbank Personeli Ozel Sosyal
. o . B 21.629.465 2,54 B - -
Gulvenlik Hizmetleri Vakfi
Vakif Finansal Kiralama A.S. 32.254.464 3,79 B - :
Valaf Pazarlama San. Ve Tic. A.S. 13.281.250 1,56 B - -
Halka Agik - - B 225.000.000 25,00
Sermaye Artirimi - B 50.000.000 5,56
Ortak Satisr - B 175.000.000 19,44
Toplam 850.000.000 100,0 900.000.000 100,0

4. Mali Tablolar

Asagida sirketin 2022, 2023 ve 2024 yillari ile 30.06.2025 tarihli ara donemine iliskin bagimsiz denetimden
gecmis Ozet finansal verileri sunulmaktadir:

(milyon TL)

Esas Faaliyet Gelirleri

Faktoring Gelirleri

Faktoring Alacaklanndan Alinan Faizler
iskonto

Diger

Faktoring Alacaklanndan Alinan Ucret ve Komisyon
Iskonto

Diger

Finansman Giderleri (-)

Kullanilan Kredilere Verilen Faizler

a islemlerine iligkin Fai

ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Faiz
Verilen Ucret ve Komisyonlar

Briit Kar/Zarar

Esas Faaliyet Giderleri (-)

Personel Giderleri

Kirala

Kidem Tazminat Karsih@ Giderleri
Genel isletme Giderleri

Briit Faaliyet Kar/Zarar

Diger Faaliyet Gelirleri
Bankalardan Alinan Faizler

Tirev Finansal islemler Kan

Kambiyo islemleri Karn

Diger

Karsihk Giderleri (-)

Ozel Kargihklar

Genel Karsiliklar

Diger Faaliyet Giderleri (-)

Tirev Finansal islemlerden Zarar

Kambiyo islemleri Zarar

Diger

Net Faaliyet Kar/Zarar

siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsilig

Cari Vergi Karsihig

Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi (+)

Ertelenmis Vergi Gider Etkisi (-)

siirdiiriilen Faaliyetler D6nem Net Kar/Zarar

31.12.2022
2.429
2.429
2.408
1.238
1.169

31.12.2023
8.671
8.671
7.506
3.931
3.575
1.164

672
432
-6.510
-5.006

-307
-1.136
2.160
-134
-69
-61
2.027
1.858
102
1.748

-26
-26

-1.710

-1.707

2.149
2.149

-646

1.505

31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025
12.810 6.918 4.926
12.810 6.918 4.926
12.788 6.907 4,920

6.341 3.870 2.121
6.447 3.037 2.799
22 11 6

14 8 4

7 3 2
-10.455 -5.735 -3.564
-10.096 -5.468 -3.444
-4 -2 -2
-106 -106 -53
-249 -160 -65
2.355 1.183 1.362
-231 -89 -146
-137 -66 -97
-3 -1 -2

-90 -22 -46
2.124 1.094 1.217
1.946 763 2.299
322 134 46

o 0 1]
1.550 578 2.253
74 0 o

-80 -26 0
-26 -26 o
-33 0 1]
-1.549 -579 -2.256
o 0 o
-1.5438 -578 -2.255
-1 -1 -1
2411 1.252 1.260
2441 1.252 1.260
-733 -376 -378
-751 -377 -379

o 0 1]

17 1 1
1.707 875 881
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5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Sirketin piyasa degerini belirlemek amaciyla yiritilen ¢alismada iki farkl analiz yontemi bir arada kullaniimistir:
Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari.

> Ozsermaye Artik Getiri Modeli: Bu yontemde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal performansina
iliskin olusturulan projeksiyonlar esas alinmaktadir. Bu yontemde, Sirket'in mevcut 6zsermayesi ile 2025-
2030 projeksiyon dénemine ait tahmin edilen 6zsermaye artik getirilerinin bugtinkl degerleri ve projeksiyon
donemi sonunda hesaplanan devam eden 6zsermaye artik getirisinin buglinkii degeri toplanarak Sirket’in
O0zsermaye (piyasa) degeri belirlenmektedir.

> Piyasa Carpanlari: Bu analizde, yurt igcindeki ve yurt disindaki benzer sirketlerin verileri referans alinmistir.
Degerlemede, 25.08.2025 tarihi itibariyla en giincel son 12 aylik doneme ait finansal veriler dikkate
alinmistir. Benzer sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpanlarinin
aritmetik ortalama ve medyan degerleri kullaniimistir. Bu ¢arpanlara sirasiyla %50(F/K icin) ve
%50 (PD/DD igin) agirlik verilmistir.

Nihai sirket degerine ulasilirken, bu iki yonteme esit agirliklar atanmistir. Bu agirliklandirma sonucunda sirketin
o6zsermaye degeri 15.090.852.389 TL olarak hesaplanmistir.

Hesaplanan bu 6zsermaye degerine %20 oraninda bir halka arz iskontosu uygulandiktan sonra, halka arz icin pay
basina nihai deger, virgilden sonra iki basamaga yuvarlanarak 14,20 TL olarak belirlenmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi

Vakif Faktoring’in 6zsermaye degerinin piyasa ¢arpanlari yontemiyle tespiti sirasinda, yurt icinde ve yurt disinda
faaliyet gosteren benzer sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpanlari referans
alinmistir. Degerlemede bu carpanlarin yurt ici ve yurt disi benzer llkelerde sirasiyla aritmetik ortalama ve medyan
degerleri kullanilmistir.

Nihai sonuca ulasilirken, yurt ici benzer sirketlerin F/K ¢arpanina %25, PD/DD garpanina ise %25; yurt disi benzer
sirketlerin F/K garpanina %25, PD/DD garpanina ise %25 agirlik verilmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda, segilen
referans sirketlerin 2025 yilinin altinci ayi (2025/06) itibariyla son 12 aylik dénemdeki finansal verileri esas alinmistir.

Hesaplanan Hesaplanan

(bin TL) Carpan Orami  Net Kar Ozkaynaklar Ozsermaye Degeri Agirlik (%) Ozsermaye Degeri
Yurt ici Benzer Sirket Carpanlar

F/K 11,22 1.713.031 19.220.178 25% 4.805.045

PD/DD 2,28 5.279.474 12.020.634 25% 3.005.159
Yurt Disi Benzer Sirket Carpanian

F/K 11,47 1.713.031 19.655.957 25% 4.913.989

PD/DD 1,74 5.279.474 9.193.234 25% 2.298.309

Agirhiklandinlmis Ozkaynak Degeri 15.022.501

Carpan Analizi Sonug (Bin TL)

Benzer Sirketler

Ozsermeye Degeri 15.022.501
Sermaye 850.000
Pay Basina Deger (TL) 17,67
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Ozsermaye Artik Getiri Modeli:

Degerlemede kullanilan 6zsermaye artik getiri modeli ydontemi kapsaminda, 2025 ile 2030 yillari arasini kapsayan bir
nakit akisi projeksiyonu hazirlanmistir.

Gelecege yonelik bu 6ngoriler olusturulurken ¢ temel faktor dikkate alinmistir:
1. Sirketin mevcut operasyonel yapisi ve bliylime potansiyeli.
2. lIcinde bulundugu sektére yonelik beklentiler ve trendler.
3. Genel makroekonomik tahminler ve varsayimlar.

Yapilan bu Ozsermaye Artik Getiri Modeli analizi neticesinde, Sirket icin 15.159.204.271 TL 6zsermaye degeri
hesaplanmistir.

indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri 4,574,999
Donem Basi Ozsermaye Defter Degeri (31.12.2024) 4,251.109
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 6.333.096
Ozsermaye Artik Getirisinin Devam Eden Degeri 19.592.826
Projeksiyon Dinemi Sonu Ozsermaye Artik Getirisi 3.452.069
Devam Eden Biiyiime Orari 5,00%
Devam Eden Dinemde Sermaye Maliyeti 23,50%
(Ozsermaye Maliyeti - Biiyiime Orari) 18,50%
Terminal Yil Indirgeme Faktorii 0,3232

Sirket Ozsermaye Degeri 15.159.204
Odenmis Sermaye 850.000
Pay Basina Deger (TL) 17,83

Degerleme galismasinda kullanilan temel varsayimlar asagida detaylandirilmistir:

e Risksiz Faiz Orani: Analizde baz alinan risksiz getiri olarak TRT131130T14 (13.11.2030 vadeli) tahvil
secilmistir. 25.08.2025 kapanisinda bilesik faiz %30,28, analizlerde kullanilan oran %30,30 olarak alinmistir.
TCMB anketine gore enflasyon diistisli varsayimiyla risksiz faiz oraninin kademeli bir disisle birlikte 2030°da
%18,00 seviyesine gerilemesi 6ngdrilmistir.

e Risk Primi: Prof. Dr. Aswath Damodaran’in Temmuz 2025 verilerine gore Tiirkiye’'nin Glke risk primi %5,50
olarak dikkate alinmistir. Moody’s (B1) ve S&P (BB-) notlarina dayanan bu oran, indirgeme orani
hesaplamalarina sabit varsayimla dahil edilmistir. Vakif Faktoring’in kamu ortakligi niteligi nedeniyle spesifik
risk primi O kabul edilmis, boylece Tirk sermaye piyasasi risk primi %5,50 olarak alinmis ve 2025-2030
doénemi boyunca risksiz faiz oranina 5,50 puan eklenmistir.

e Beta: Beta, hisse senedinin piyasa hareketlerine duyarliligini gésterir. Beta = 1 ise hisse piyasa ile ayni yonde
hareket eder; 1'in Gzerindeyse daha riskli, altindaysa daha az risklidir. Vakif Faktoring paylari heniiz Borsa
istanbul’da islem gérmedigi icin degerleme calismasinda Beta 1,00 varsayilmistir.




PhillipCapital

Your Partner In Finance

Degerleme Sonucu ve Nihai Goriis

Degerleme Sonucu

1- Ozsermaye Artik Getiri Modeli
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri
Ddnem Basi Ozsermaye Defter De (31.12.2024)
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri

Vakif Faktoring A.S.

4.574.999.444
4.251.108.680
6.333.096.147

Hedef Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk

11 Kasim 2025

Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL)

Ozsermaye Degeri (TL) 15.159.204.271 50,00% 7.579.602.136
2- Piyasa Carpanlan Yéntemi
2.1 - Yurt igi Carpan Analizi
F/K Carpan (x) 11,22
Ozsermaye Degeri (TL) 19.220.177.702 12,50% 2.402.522.213
Yilliklandinimis Net Kar (TL; 30.06.2025) 1.713.031.000
PD/DD Carpan (x) 2,28
Ozsermaye Degeri (TL) 12.020.633.834 12,50% 1.502.579.229
Net Defter Degeri (TL; 30.06.2025) 5.279.474.000
2.2 - Yurt Digi Carpan Analizi
F/K Carpan (x) 11,47
Ozsermaye Degeri (TL) 19.655.956.829 12,50% 2.456.994.604
Yilliklandinlmis Net Kar (TL; 30.06.2025) 1.713.031.000
PD/DD Carpan (x) 1,74
Ozsermaye Degeri (TL) 0.132.333.665 12,50% 1.149.154.208
Net Defter Degeri (TL; 30.06.2025) 5.279.474.000
Ozsermaye Artik Getiri Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 15.159.204.271 50,00% 7.579.602.136
Carpan Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 15.022.500.507 50,00% 7.511.250.254
Agirhklandinlmis Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 100,00% 15.090.852.389
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 17,75
iskonto Orani 20,00%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 12.070.000.000
iskontolu Halka Arz Fiyat (TL/Pay) 14,20

* Halka Arz Pay Basina Deger, virgllden sonra ikinci basamaga yuvarlanmistir.

6. Degerleme Hakkinda Nihai Goriisiimiiz

Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

» Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.nin Fiyat Tespit Raporu’nda Vakif Faktoring A.S. hakkinda verilen
bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu disinlyoruz. Sirket’in faaliyet alani ve sektore iliskin
aciklamalar detayli ve anlasilirdir.

> Sirket icin yapilan degerleme calismasinda Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemlerine sirasiyla %50 ve %50 agirlik verilmistir. Kullanilan yontemlerin net ve anlasilir bir bicimde
raporda agiklandigini degerlendiriyoruz.

> Degerleme ydntemleri icerisinde Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari Analizi ¢iktilarinin
birlikte kullanilmasi ihtiyatl bir yaklasim olarak gérilmektedir. Carpan analizinde yurt igi ve yurt disi benzer
sirketlerin dikkate alinmasi, degerleme sonuglarinin giivenilirligini artirmaktadir.

> Ozsermaye Artik Getiri Modeli icin kullanilan projeksiyonlarin makul ve detayli oldugu, varsayimlarin piyasa
gercekleriyle uyumlu bir sekilde belirlendigi kanaatindeyiz. Ayrica, karlihgina iliskin varsayimlarin ve biylime
ongorulerinin gercekgi seviyelerde oldugu goristindeyiz.

Kullanilan yéntemler sonrasinda ulasilan deger lizerinden halka arz yatirimcilarina yénelik uygun bir iskonto orani
uygulanmistir. Bu dogrultuda, hesaplanan halka arz fiyatinin makul oldugunu distiniyoruz.




