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1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirrm
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan, yetkili A1 Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S.
(“Al Capital”)’in, Vakif Faktoring A.S. (Kisaca “Ihrag¢1” ya da “Sirket”) paylarmn halka arzi
kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Yatirimeilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmeilar, yatirom
kararimna halka arz izahnamesini inceleyerek karar vermelidir. Rapor i¢erisinde bulunabilecek hata
ve noksanliklardan dolay1 Tacirler Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETi

Thraggi Vakif Faktoring A.S. (“VAKFA”)

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve Al Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S.

Halka Arza Aracilik Eden Kuruluslar

Talep Toplama Tarihleri 12-13-14 Kasim 2025

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracihig1

Yurt i(;i Bireysel Yatirimeilara Esit Dagitim
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar i¢in Konsorsiyum Lideri’nin

DE{ZTEm Wi onerileri de dikkate alinarak Halka Arz Edenler tarafindan karar

verilecektir.
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye | 850.000.000 TL
Toplam Halka Arz Edilen Paylar 50.000.000 TL (Sermaye Artirimi)
(Nominal) 175.000.000 TL (Ortak Satis1)
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye | 900.000.000 TL
Toplam Halka Arz Biiyiikligii 3.195.000.000 TL
Halka Agciklik Orani %25,00

Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilar: 135.000.000 TL (%60)
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar: 90.000.000 TL (%40)

Tahsisat (nominal TL)

Halka Arz Iskontosu %20,00

Halka Arz Satis Fiyat1 (iskontolu) 14,20 TL

Fiyat fstikrart Fiyat istikrar1 iglemlerinin en fazla 30 gerceklestirilmesi
planlanmaktadir.

Taahhiitler Ihrage1 ve Ortak igin 1 y1l siireyle satmama taahhiidii

Kaynak: Valaf Faktoring A.S. Izahnamesi, Fiyat Tespit Raporu ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
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3. Sirket Hakkinda

Vakif Faktoring A.S. 1998 yilinda kurulmus olup, Sirket’in merkezi: inkilap Mah. Dr. Adnan
Biiyiikdeniz Cad. Akyaka Park No: 7a I¢ Kap1 no:29 Umraniye/Istanbul’dadir.

Sirket 1998 yilinda faktoring ve her tiirlii finansman iglemlerini yapmak iizere kurulmus olup, kuruldugu
gilinden bugiine mevcut faaliyet konusunun temelini olusturan faktoring sektériinde hizmet vermeye
devam etmektedir. Sirket’in ana faaliyet konusu; yurt i¢i ve yurt disi her tiirlii faktoring hizmetlerini
sunmak, bu amag dogrultusunda yurt i¢i ve yurt dis1 ticari islemler veya ithalat veya ihracat islemleri ile
ilgili olarak isletmelerin her tiirli mal ve hizmet satiglar1 dolayisiyla dogmus veya dogacak fatural
alacaklarin1 temelliik etmek, bu alacaklar1 baskalarina temliki, tahsili, havale edilmesi, bu alacaklara
karsilik pesin 6demelerde bulunarak finansal kolayliklar saglamasi islemlerini yapmak, bu alacaklarin
tahsillerini tistlenmek, bu alacaklara karsilik 6demelerde bulunmak, miisterilerinin yurt i¢i ve yurt dis1
alacaklar1 hakkinda danisma hizmeti vermektir.

Vakaf Faktoring, yurt i¢i ve yurt dis1 faktoring hizmeti vermekte olup faaliyetlerini basta 6361 sayili
Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu ile Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelik
cergevesinde ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (“BDDK”’) denetim ve gdzetiminde
stirdiirmektedir. Vakif Faktoring ayn1 zamanda FCI (Factors Chain International) ve Finansal Kurumlar
Birligi asil tyesidir.

Temel olarak faktoring, mal ve hizmet satiglarindan dogmus ya da dogacak vadeli alacaklarin temlik
yoluyla bir faktoring kurulusuna devredilmesi ve bu alacaklarin faktoring kurulusu tarafindan
yonetilmesidir. Faktoring iglemi; faktoring sirketi, ticari bor¢lular (alicilar) ve mal satan veya hizmet arz
eden bir ticari isletme (Satic1) arasinda gerceklestirilir. Faktoring; finansman, garanti ve tahsilat
hizmetleri olarak temelde {i¢ ayr1 hizmeti bir arada sunmaktadir. Faktoring’in kapsadig1 bu hizmetler,
isletmelerin ihtiyaglarina gore birlikte ya da ayri olarak sunulabilir. Faktoring islemi hem alacaklarin
tahsiline yonelik olarak finansal bir teknik hem de alacaklarin yonetimine ve tahsiline yardimei olmasi
yoniiyle yonetimsel bir hizmettir.

Faktoring, sundugu hizmetler ile ticari alacaklarin finansal nedenlerden dolay1r édenememe riskini
uistlenir, tahsilat islemlerini takip eder, alacaklari vadesinden dnce nakde dontstiiriir. Bdylece isletmeler
baska bir kaynaga gerek duymadan aktiflerine kayitli alacaklar1 ile faktoring isleminde elde ettikleri
kaynak ile diizenli nakit akis1 saglarlar.

Faktoring sirketleri, miisterisinin alacaklarinin ticari riskini istlenerek alacak tahsilatt yapan,
muhasebesel cari miisteri hesaplarimin takibi yapan, bor¢lunun 6deme giiciine iligkin istihbar1 ve mali
bilgileri toplayan ve gerektiginde miisterisinin alacaklarini pesin olarak belirli bir iskonto orani veya
marj lizerinden devir alarak finansman kullandiran kurumlardir. Faktoring sirketi, miisterisinin dogmus
ve dogacak alacaklarini belirlenen faiz orani1 ve komisyon {izerinden finanse ederek tahsilat garantisi
saglamaktadir.

Bu kapsamda, faktoring islemleri, tiiketim mallari, kisa vadeli yatirim mallar1 ve hizmet edimleri bagta
olmak {izere her tiirlii ticari satigslardan ve sozlesmelerden kaynaklanan kisa vadeli (30-180 giin) faturaya
bagl belgeli alacaklarin, piyasa sartlaria gore degismekle birlikte genel olarak faiz, komisyon ve iicret
giderleri dolayistyla %80-%95’inin finanse edildigi bir finansal aracilik hizmetidir. Boylece faktoring
sirketi, miisterisinin hem nakit ihtiyacin1 karsilarken (finansman), hem de borglunun alacak hesap
takibini yapan ve de alacagin tahsil edilememe riskini faktoring soézlesmesinde belirlenen sartlar
cercevesinde listlenen bir aract konumundadir.
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6361 sayili Faktoring Kanunu’nun 38. Maddesinde bahsedildigi iizere Faktoring islemin 3 temel hizmet
fonksiyonu (Finansman, Garanti, Tahsilat) bulunmaktadir. Misteriye faktoring sirketi tarafindan tahsis
edilen faktoring limiti ve ¢aligma kosullari ¢ergevesinde islem tiirline gore bu hizmetlerin tamamini veya
bazilar1 miisterilere verilebilmektedir.

Vakif Faktoring, agirlikli olarak kredi degerliligi ve bilinirligi yiiksek kurumsal nitelikteki ulusal ve
uluslararas1 miisterilere faktoring hizmetleri vermekle birlikte, yurt igcinde KOBI’lerin satislart
dolayisiyla dogmus ve dogacak alacaklarini1 da devralarak bu alacaklarin tahsilini iistlenmekte, bu
alacaklara karsilik pesin 6demelerde bulunarak séz konusu isletmelere finansman ya da garanti ve
tahsilat hizmetleri saglamaktadir. Sirket’in miisterilerine sagladigi finansman, garanti ve tahsilat
hizmetlerine iligkin 6zet bilgilere asagida yer verilmektedir:

1.

Finansman Hizmetleri: Mal ve hizmet satis1 faaliyetinde bulunan isletmelerin vadeli ticari
alacaklarin faktoring sirketine devretmesi karsiliginda, bu isletmelere ilgili alacaklarin 6deme
vadesini beklenmeden 6denmesi sayesinde s6z konusu igletmelere finansman saglamasini ifade
etmektedir. Vadeli satis yapmus sirketlerin faturali alacaklar1 iskontolu veya agik hesap olarak
devralinmakta ve genellikle vadesi geldiginde s6z konusu alacak faktoring sirketi tarafindan
tahsil edilmektedir.

Tahsilat Hizmetleri: Isletmelerin miisterilerinden olan alacaklarinin faktoring sirketine temlik
edilmesi lizerine alacak hesaplarinin kayitlarinin tutulmasi ve tahsilat islemlerinin faktoring
sirketi araciligiyla yapilmasidir. Boylece faktoring sirketi miisterilerinin alacak yonetenini de
istlenmis bulunmaktadir.

Garanti Hizmetleri: Miisteriler tarafindan devredilen alacaklarin 6denmeme riskinin faktoring
sirketi tarafindan {stlenilmesidir. Boylelikle miisteriler, faktoring sozlesmesinde yer alan
garanti kapsami igerisinde mal satis1 veya hizmet arzi sunduklar1 borglularinin borglarini vadeye
kadar olusabilecek mahkemem kararina dayali aciz, iflas vb. nedenlerle 6deyemeyecek duruma
gelmesi ihtimaline kars1 kendilerini korumaya almay1 amaglamaktadir.

Sirket’in miisterilerine sundugu baslica faktoring iiriin ve hizmetleri asagida 6zetlenmistir.

e Yurt i¢i her tiirlii sdzlesme temligi, ¢ek/senet temligi, acik hesap fatura temligi (spot-
iskonto-borglu cari, TL ya da Déviz kullandirim olarak yapilmaktadir.)

e Firmalarin ihracat alicilaryla ilgili %100 garanti ve ihracat alacaklarinin finansmani

e ihracat alacaklarmin sevk sonrast Merkez Bnakas1 kaynagindan uygun maliyetli, teminat
mektubu gerektirmeyen diisiik maliyetli Exim kredisi ile karsilanmasi

e ithalat finansmani

e Alacak tahsilat hizmeti

e Tedarik¢i finansmanmi1 kapsaminda tedarikgilerin ana firmadan olan alacaklarinin ana
firmanin istedigi vadede finanse edilmesi

e Garantili/Garantisiz/Bildirimli, Teyitli/Teyitsiz iglemler

e Miisterilerin Bankalara Dogrudan Borg¢lanma Sistemi (DBS) kapsaminda temlik ettikleri
alacaklarin iskontosu

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 yillar1 ve 30.06.2025 tarihi itibariyla faktoring
islemleri kapsaminda devir ve temlik aldig1 alacak belgelerin toplam tutarlarini ifade eden islem
hacmi (cirosu) asagida yer alan tabloda sunulmaktadir.
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Islem Hacmi- 31.12.2022 | Pay1 % | 31.12.2023 | Pay1% 31.12.2024 | Pay1% | 30.06.2025| Pay1 %
(Ciro) Bin TL
Yurt ici 44.903.752 | 96,47% 89.496.541 | 96,42% 97.057.279 192,22% | 42.592.761 | 93,00%
Yurt dist 1.642.399 |3,53% 3.319.937 | 3,58% 8.182.572 | 7,78% 3.204.902 | 7,00%
Thracat 907.508 | 1,95% 2.227.051 [ 2,40% 5.713.685 | 5,43% 1.983.327 [4,33%
Ithalat 734.891 11,58% 1.092.886 | 1,18% 2.468.887 |2,35% 1.221.575 [2,67%
Genel Toplam | 46.546.151 | 100% 92.816.478 | 100% 105.239.851 | 100% 45.797.663 | 100,00%

Kaynak: Izahname

Sirket’in 2022 yilindan 30 Haziran 2025 dénemine kadar gerceklesen mali performansina iliskin 6zet
verilerine agagidaki tabloda yer verilmistir.

Milyon TL 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2024 | 30.06.2025
Islem Hacmi 46.546 92.816 105.240 45.798
Sektor Alacak Pazar Pay1 % 17,76 19,02 11,26 8,91
Aktif Biyiikligii 23.002 38.236 32.889 32.378
Faktoring Alacaklar 22.611 37.455 32.424 31.839
Ozkaynak Biiyiikligii 1.154 2.673 4.391 5.279
Net Kar 547 1.505 1.707 881
Sube Sayis1 (Adet) 2 2 2 2
Personel Sayist 56 59 64 63

Kaynak: Izahname

4. Ortakhk Yapisi

Halka Arz Eden Pay Sahipleri’nin sahip oldugu paylardan 175.000.000 TL nominal degerli B grubu
paylarin halka arz edilmesi planlanmaktadir.

Halka arz sonrasinda planlanan Sirket sermaye yapis1 asagidadir:

Mevcut ve Halka Arz Sonras1 Olusacak Ortakhik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi Pay Grubu
TL % TL %

A 170.000.000 20,00 170.000.000 18,89
T Vakiflar Bankasi T.A.0 B 612.834.821 72,10 505.000.000 56,11

Vakifbank Personeli Ozel Sosyal
Giivenlik Hizmetleri Vakfi ' B 21.629.465 2,55 ) ]
Vakif Finansal Kiralama A.S. B 32.254.464 3,79 - -
Vakif Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. B 13.281.250 1,56 - -
Halka Agik B - - 225.000.000 25,00
Toplam 850.000.000 100 900.000.000 100

Kaynak Izahname
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5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 itibariyla bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal durum tablolar1 ve finansal tablolarda yer alan bilgiler bagimsiz denetim raporunda yer verildigi
sekliyle alinmis olup asagida yer verilmistir.

Ozel Bagimsiz Denetimden ge¢mis Finansal Durum Tablosu (TL)

31-Ara-22 31-Ara-23 31-Ara-24 30-Haz-25
Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri ve Merkez Bankasi 174.993 510.523 306.833 384.598
Tiirev Finansal Varliklar - - - -
gz{fr‘;g@;fgﬁz fgﬁ:ﬂi erk\‘, ;?ﬁ;f&psgmh 26.191 41.787 49.718 56.803
I\t,zaﬂ]flflgfﬁs Maliyeti ile Olgiilen Finansal 22.611.298 37.481.289 32.424.129 31.839.448
Faktoring Alacaklari 22.611.298 37.445.124 32.424.129 31.839.448
Takipteki Alacaklar 52.363 99.074 97.810 97.579
Beklenen Zarar Karsiliklari/ Ozel Karsiliklar (-) -52.363 -72.909 -97.810 -97.579
Maddi Duran Varliklar (Net) 4.027 8.278 19.308 15.444
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 1.856 997 1.053 867
Cari Donem Vergi Varligi 203 1.487 - -
Ertelenmis Vergi Varligi - 946 20.506 21.275
Diger Aktifler 182.856 190.464 67.043 59.020
R
VARLIK TOPLAMI 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675
YUKUMLULUKLER
Alman Krediler 20.158.989 33.000.633 28.141.846 26.142.311
Faktoring Borglari 5.468 90 376 10
Kiralama islemlerinden Dogan Borglar (Net) 890 6.497 17.994 15.113
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 1.513.520 2.228.522 - 640.415
Tiirev Finansal Yikiimliilikler - - - -
Karsiliklar 46.847 73.500 68.285 70.226
Cari Vergi Borcu 96.482 231.124 258.406 225.673
Ertelenmis Vergi Borcu 137 - - -
Diger Yiikiimliilikler 25.011 22.162 10.808 4453
OZKAYNAKLAR 1.154.300 2.673.463 4.391.095 5.279.474
Odenmis Sermaye 450.000 850.000 850.000 850.000
Kar Yedekleri 135.079 281.799 1.786.535 3.493.714
Kar veya Zarar 546.720 1.504.736 1.707.179 881.294
YUKUMLULUK TOPLAMI 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675

Kaynak: Izahname
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Sirket’in Varliklari, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 yil sonlar1 ve 30.06.2025 tarihinden sona eren
finansal tablo donemleri itibariyla, Sirket’in toplam varliklarinin biiylik bolimiinii dénen varliklar
olusturmaktadir. 30.06.2025 itibariyla Sirket’in donen varliklar1 toplam varliklarinin %99,70’ini
olusturmaktadir. Donen varliklar icerisindeki en biiyiik kalem ise faktoring alacaklart olup, 30.06.2025
itibariyla Sirket’in faktoring alacaklari donen varliklarinin %98,63’linii ve aktif toplaminin ise
%98,34’linli olusturmaktadir. 31.12.2024 itibariyla Sirket’in donen varliklar toplam varliklarinin
%99,70’ini olugturmaktadir. Donen varliklar icerisindeki en biiyiik kalem ise faktoring alacaklar1 olup
31.12.2024 itibariyla Sirket’in faktoring alacaklar1 dénen varliklarinin %98,9’unu ve aktif toplaminin
ise %98,59’unu olusturmaktadir. 31.12.2023 itibariyla Sirket’in donen varliklar1 toplam varliklarinin
%99,5’1ni olugturmaktadir. Donen varliklar igerisindeki en biiyiik kalem ise faktoring alacaklari olup
31.12.2023 itibariyla Sirket’in faktoring alacaklar1 dénen varliklariin %98,5’ini ve aktif toplaminin ise
%97,96’s1m1 olusturmaktadir.

BDDK web sayfasindan erisilebilen faktoring sirketlerinin yil sonu bagimsiz denetim raporlarinda yer
alan mali verilere gore Sirket, faktoring sektdriinde 2020-2023 yillar1 arasindaki dort hesap doneminde
aktif biiyiikliik ve faktoring alacak bakiyesi biiyiikliigli bakimindan birinci sirada yer almaktadir. Vakif
Faktoring 31.12.2024 hesap donemini 105,2 milyar TL islem hacmi, 32,9 milyar TL aktif biiytikliik,
32,4 milyar TL faktoring alacak bakiyesi 4,4 milyar TL 6zkaynak biiytikliigti %11,26 faktoring alacak
pazar pay1 ve 1,7 milyar TL net kar ile tamamlayarak sektor ortalamasinin ¢ok altinda gerceklesen bir
takibe doniigiim oran1 (NPL) ile siirdiiriilebilir karliligin korunmasi konusundaki performansini devam
ettirmistir. Vakif Faktoring 30.06.2025 hesap doneminde ise 45,8 milyar TL iglem hacmi, 32,4 milyar
TL aktif biiyiikliik, 31,8 milyar TL faktoring alacak bakiyesi, 5,3 milyar TL 6zkaynak biiyiikliigi, %8,91
faktoring alacak Pazar pay1 ve 881,3 milyon net kar ile tamamlamaistir.

Sirket’in Takipteki Alacaklar Rasyosu (Takipteki Alacaklar Briit/Toplam Faktoring Alacaklari Orani)
2022 yilinda da %0,23 ile %1,68 olan sektor ortalamasinin altinda kalmigtir. 2023 yilinda Sirket’in
Takipteki Alacaklar Rasyosu %0,26 ile sektor ortalamasi olan %1,35’in altindadir. Sirket’in Takipteki
Alacaklar Rasyosu 31 Aralik 2024 tarihinde ise %0,30 ile %1,85 olan sektor ortalamasinin altinda
kalmaktadir. 30 Haziran 2025 itibariyle Sirket’in Takipteki Alacaklar Rasyosu %0,31 ile sektor
ortalamasi olan %2,03’iin altindadir. (Toplam Alacaklar bilangoda Itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen
Finansal Varliklar (Net) kalemini ifade etmektedir.)

Kaynak: ( https://www.bddk.org.tr/Bulten AylikBdmk/tr/Gosterim/FaktoringBasitRaporGetir )

Sirket faaliyetlerinin ve aktif biiyilikligiiniin yillar itibariyle yaklasik %98,3’iinii olusturan faktoring
alacaklarim1 6z kaynaklari, banka kredileri ve sermaye piyasasi bor¢lanma araglari ile finanse
etmektedir. Glglii bir 6z kaynaga sahip olan Sirket’in 30.06.2025 itibariyle yurt i¢i ve yurt dis1 olmak
tizere muhtelif banka ve finans kurumlar1 nezdinde ve Takasbank Para Piyasasi’nda yaklasik toplam 2,6
Milyar USD kredi limiti bulunmaktadir.
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Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023 31.12.2024 tarihlerinde sona eren yillar ile 30.06.2024 ve 30.06.2025
tarihlerinde sona eren donemlere ait bagimsiz denetimden geg¢mis kar veya zarar tablosu asagida yer
almaktadir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Kar veya Zarar Tablosu (TL)

1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak —

31-Ara-22 31-Ara-23 31-Ara-24 30-Haz-24 30-Haz-25
Esas Faaliyet Gelirleri 2.429.221 8.670.672 12.809.590 6.918.423 4.926.193
Faktoring Gelirleri 2.429.221 8.670.672 12.809.590 6.918.423 4.926.193
E:%jl‘;rrmg Alacaklarindan Alinan 2.407.827 7506217  12.787.765 6.907.139 4.920.119
Faktoring Alacaklarindan Alnan 21.394 1.164.455 21.825 11.284 6.074
Ucret ve Komisyonlar
Finansman Giderleri (-) - 1.692.690 -6.510.345| -10.455.033 -5.735.250 -3.563.914
Kullanilan Kredilere Verilen 1317612 -5.006217| -10.096469 |  -5.467.643|  -3.444.479
Faizler (-)
K%ralame.l Islemlerine Iliskin Faiz 943 _798 4207 1862 2146
Giderleri (-)
thra¢ Edilen Menkul Kiymetlere -161.062 -306.908 - 105.628 £ 105.628 -52.717
Faizler (-)
Verilen Ucret ve Komisyonlar (-) -213.773 -1.196.422 - 248.729 -160.117 -64.572
Briit Kar/Zarar 736.531 2.160.327 2.354.557 1.183.173 1.362.279
Esas Faaliyet Giderleri (-) -59.165 -133.733 -230.783 - 89.465 - 145.518
Personel Giderleri (-) -31.141 - 68.722 -137.475 -66.213 - 96.959
Kidem Tazminati Karsihgr 11797 4,073 -3.109 11358 2268
Giderleri (-)
Genel Isletme Giderleri (-) -26.227 - 60.938 -90.199 -21.894 -46.291
Briit Faaliyet Kar/Zarar 677.366 2.026.594 2.123.774 1.093.708 1.216.761
Diger Faaliyet Gelirleri 1.286.478 1.857.587 1.945.553 762.742 2.298.926
Bankalardan Alinan Faizler 14.469 101.680 321.620 184.308 45.681
Tiirev Finansal Islemler Kari 259.726 - - - -
Kambiyo Tslemleri Kar1 1.003.742 1.747.864 1.549.604 577.969 2.253.014
Diger 8.541 8.043 74.329 465 231
Karsihik Giderleri (-) -7.440 -26.165 - 79.615 -26.165 -
Ozel Karsihiklar (-) -7.440 -26.165 -26.165 -26.165 -
Genel Karsiliklar (-) - - -53.450 - -
Diger Faaliyet Giderleri (-) -123.939 - 1.709.507 - 1.549.037 -578.747 -2.256.025
Tiirev Finansal Islemlerden Zarar i i i ) )
)
Kambiyo Islemleri Zarar (-) -1.233.330 -1.707.496 -1.548.081 -577.959 -2.254.995
Diger (-) -609 -2.011 -956 -788 -1.030
Net Faaliyet Kar/Zarar 722.465|  2.148509|  2.440.675| 1251538  1.259.662
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Oncesi Kar/Zarar 722.465 2.148.509 2.440.675 1.251.538 1.259.662
Siirdiirillen Faaliyetler Vergi -175.745 -643.773 -733.496 -376.096 -378.368
Karsihgi (-)
Cari Vergi Karsiligi (-) -125.516 - 646.026 -750.535 -376.788 -379.137
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Kar veya Zarar Tablosu (TL)

1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak —

31-Ara-22 31-Ara-23 31-Ara-24 30-Haz-24 30-Haz-25

Ertelenmis Vergi Gider Etkisi (-) -50.229 - - - -

Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi (+) - 2.253 17.039 692 769

Sirdiriilen Faaliyetler Donem 546.720 1.504.736 1.707.179 875.442 881.294
Net Kar/Zarar

Net Donem Kar 546.720 1.504.736 1.707.179 875.442 881.294

Hisse Basina Kar/Zarar 0,6432 1,7703 2,0084 1,0299 1,0368

Kaynak: Izahname

Sirket’in esas faaliyet gelirleri, faktoring alacaklarindan alinan faizlerden ve faktoring alacaklarindan
alman ticret ve komisyonlardan olusmaktadir. 31.12.2022 tarihinde 2.429.221 Bin TL olan esas faaliyet
gelirleri, 31.12.2023 tarihinde bir Onceki yila gore %256,9 artarak 8.670.672 Bin TL olarak
gerceklesmigtir. 31.12.2024 tarihinde bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %47,73 artarak 12.809.590
Bin TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in esas faaliyet gelirleri, 30.06.2025 tarihinde bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %28,80 azalarak 4.926.193 Bin TL olarak gergeklesmistir.

Esas faaliyet gelirleri 2021 yilinda Covid-19 pandemisinin negatif etkilerinin azalmasi, son iki yildir
yasanan enflasyonist kosullar sebebiyle fiyatlardaki yiikselislerin faktoring sirketlerinin islem
hacimlerinde yarattig1 artis ve buna bagh olarak faktoring alacaklarindaki biiylime ve faiz oranlarindaki
artisin etkisi ile bliylime gostermistir. Merkez Bankas1 tarafindan makro ihtiyati tedbirler kapsaminda
faktoring sirketlerinden aktif biiyiikliigii 1 Milyar TL’sini asan faktoring sirketlerine, 31.12.2022
tarihinden baglamak iizere faktoring alacaklari i¢in belirlenen referans faiz oraninin 2,7 katin1 gegen
islemlere menkul kiymet tesisi uygulamasi zorunlulugu getirilmis ve s6z konusu uygulama 27 Ekim
2023 tarihine kadar devam ettirilmistir. Makro ihtiyati tedbirler kapsaminda faktoring sirketlerine
uyguladiklar1 faiz oranlar1 ilizerinden menkul kiymet tesisi zorunlulugu getirilirken faktoring
sirketlerinin iglemlerden aldiklari komisyon ve iicretlere iliskin herhangi bir sinirlama getirilmemistir.
Bu nedenle faktoring sirketleri s6z konusu uygulama kapsaminda faktoring alacaklari i¢in uyguladiklar
faiz oranlarinin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen referans faiz oranini asan kisimlarini islemlerdeki
komisyon oranlarina yansitmislar ve sektoriin 2023 y1li komisyon gelirler bu sebeple onceki yillara gore
biiyiik bir atig gostermistir.

Sirket’in karlilik performansina bakildiginda ise; Sirket’in 31.12.2022°de 546.720 Bin TL seviyesinde
olan net donem kar1, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gore %175,23 oraninda artarak 1.504.736 Bin
TL olarak gerceklesmistir. 31.12.2024 tarihinde, 31.12.2023’e gbre %13.45 oraninda artan net donem
kar1 ise 1.707.179 Bin TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in net déonem kar1 30.06.2025 tarihinde bir
onceki yilin ayn1 donemine gore %0.67 oraninda artarak 881.294 Bin TL olarak gerceklesmistir. 2021
yilindan itibaren piyasalarda meydana gelen canlanma ve is hacmindeki artis ile birlikte Sirket’in dénem
net karinda artig goriilmektedir. Bunun yanisira finansal sektorde yapilan yasal diizenlemeler geregi
selektif kredi uygulamalariyla birlikte krediye erisimin giiclesmesi, yasanan enflasyonist kosullar ile
birlikte faizlerin yiikselmesi nedeniyle olusan risk algisi uygulanan faiz marjlarinda artiga sebep olmusg
dolayisiyla faaliyetlerini biiylik ol¢lide banka kredileri ve sermaye piyasast bor¢lanma araglar ile
finanse eden faktoring sirketlerinin miisterilerine uyguladiklari faiz marjlari artmis tiim finansal sektorde
oldugu gibi faktoring sirketlerinin de karliliginda 6nemli artigslar meydana gelmistir.
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Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 yil sonlar1 ve 30.06.2025 tarihinden sona eren donem
finansal tablo dénemleri itibartyla, karlilik oranlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

31.12.2022 31.12.2023  31.12.2024 30.06.2025

Rasyolar (%)

Vergi Oncesi Kar (Zarar)/ Aktiflerin Ortalamasi 7,06 8,12 8,02 9,34
Donem Net Kari (Zarar) / Aktiflerin Ortalamasi 5,34 5,69 5,61 6,53
Dénem Net Kari (Zarart) / Toplam Ozkaynaklar Ortalamasi 66,81 78,98 47,58 35,97
Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Toplam Ozkaynaklar Ortalamasi 88,29 112,77 68,02 51,41

Kaynak: Izahnname
6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sirket’in halka arzi sonucunda elde edecegi halka arz gelirini asagida belirtilen sekilde kullanilmasi
hedeflenmektedir.

Fonun Kullanim Yeri Halka Arz Gelirine Orani

Faktoring Islemlerinin Finansmani %100

Kaynak: Izahname ve Fon Kullanmim Raporu

Sermaye artigindan elde edilecek fon ile saglanacak kaynak, Sirket’in 6zkaynaklar1 ve pasif havuzunu
daha da giiclii hale getirerek kaynak portfoyiiniin biiylimesini saglayacak olup elde edilen bu fon
Sirket miisterilerinin faktoring finansmani i¢in kullanilacaktir.

Bununla birlikte halka arzdan elde edilecek kaynagin belirtilen kullanim alanlarinda kullanimina kadar
gecen siire zarfinda; s6z konusu kaynagin basta (TL) mevduat/katilma hesab1 olmak tizere ¢esitli
finansal enstriimanlarda degerlendirilmesi ve bu kapsam nemalandirlarak Sirket’e katki saglamasi
planlanmaktadir.

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Al Capital tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu, SPK’nun III-62.1 “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkindaki Tebligi” geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDS-2017)
kapsaminda yiiriitiilmiis olup tiim yonleriyle ilgili kriterlere uygundur. Fiyat Tespit Raporu’nun
hazirlanmasinda, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemlerinde belirtilen ii¢ temel degerleme
yaklasiminin incelenmis olup, Ozsermaye Artik Getiri Modeli ile Piyasa Carpanlar1 yontemlerinin
kullanilmasina karar verilmistir.

Defter Degeri (Maliyet) Yontem, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarmin diigiilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir. Bir firmanin defter degeri bilangosundaki
0zsermayesinin degeri olup, ayni zamanda toplam varliklar ile toplam borglar arasindaki farktir.

Ancak, maliyet yaklagimi Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve
Yontemleri standardinin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalar
nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde sik kullanilan bir yontem
degildir. Sirket’in bir faktoring sirketi olmasina bagli olarak gelirini miisterilerine sundugu finansman
hizmetlerinden elde etmesi ve bu gelirlerin bor¢glanma maliyeti ve alacaklarin tahsilat1 gibi dinamik
unsurlara bagli olmasi, defter degeri yonteminin sadece gegmisteki satin alma maliyetlerine veya
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varliklarin maliyetine dayanirken, faktoring sirketlerinin degerinin gelecekteki nakit akislari, finansal
performanslar1 ve risk yonetim faaliyetleri gibi faaliyetler {izerinden belirlenmesi nedeniyle Maliyet
(Defter Degeri) yaklagiminin fiyat tespit raporunda kullanilmasi uygun bulunmamustir.

7.1. Carpan Analiz Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Sirket’in ¢arpan analizinde yurt i¢i ve yurt disinda Sirket ile benzer faaliyette bulunan halka acik
sirketler incelenmistir. S6z konusu benzer sirketlerin, yurt i¢i i¢in 25.08.2025 tarihli Borsa Istanbul
kapanis verileri, yurt dist benzer sirket igin 26.08.2025 tarihli kapanisli Bloomberg verileri
kullanilmistir. Emsal sirket olarak hesaplamaya dahil edilen sirketler ile yapilan ¢arpan analizinde F/K
ve PD/DD c¢arpanlar kullanilmis ve sirasiyla %50-%50 agirlik verilerek Sirket i¢in 6zkaynak degeri
hesaplanmstir.

Yurt i¢i Araci Kurumlar, Finansal Kiralama ve Faktoring Benzer Sirketleri:

Arac1 Kurumlar Endeksi (XAKUR) ile Finansal Kiralama Faktoring Endeksi (XFINK) kapsaminda yer
alan yurt i¢i firmalara iligkin F/K ve PD/DD ¢arpanlart Finnet Elektronik Veri Tabanindan Fiyat Tespit
Raporu tarihinden bir isgiinii 6nce (25.08.2025) piyasa kapanislari ile ¢ekilmis olup, s6z konusu veri
setinden saglikli ¢ikarimlar yapmay1 giiclestiren aykiri (outlier) degerler Aykirt Deger Analiz Y 6ntemi
ile eliminasyona tabi tutulmustur. Bu yontem altinda Aract Kurumlar Endeksi ile Finansal Kiralama
Faktoring Sektorii Endeksi kapsaminda bulunan firmalar i¢in Finnet Elektronik Veri Tabanindan c¢ekilen
F/K ve PD/DD c¢arpan degerleri dort dortliik birliklere (Kartillere) ayrilarak en alt ve en istteki Kartil
degerler uc¢ degerler olarak veri setinden elimine edilmistir. U¢ degerler veri setinden elimine edildikten
sonra geriye kalan ¢arpan degerlerinden, 3. Kartil Degeri + 1,5 Standard Sapmadan biiyiik veriler ile 1.
Kartil Degeri - 1,5 Standard Sapmadan kiigiik veriler eliminasyona tabi tutularak geriye kalan degerlerin
aritmetik ortalamalar1 hesaplamp Yurt I¢i Sektor Carpan Analizi kapsaminda degerlendirilmistir.

Al Capital tarafindan yurt i¢i karsilastirilabilir firma garpanlar i¢in medyan degerinin kullanilabilmesi
ve ¢alismanin saglikli sonug¢ verebilmesi i¢in en az 30 gozlem degerine ihtiyag oldugu
degerlendirildiginden, yurt i¢i benzer sirketler carpan degeri belirlenirken medyan degeri yerine aykir
degerlerden arindirilmis aritmetik ortalama kullanilmisgtir.

Borsa Piyasa
Yurt ici Benzer Sirketler Kodu Degeri (min PD/DD F/K
TL
Creditwest Faktoring CRDFA 2.228 3,19 10,22
Garanti Faktoring GARFA 10.558 2,55 6,18
Is Fin. Kir. ISFIN 12.689 1,29 5,05
Katilimevim Tas. Fin. KTLEV 21.300 3,84 5,02
Lider Faktoring LIDFA 2.390 1,03 3,08
Seker Fin. Kir. SEKFK 947 1,18 5,55
Ulusal Faktoring ULUFA 1.998 1,13 2,60
Vakif Fin. Kir. VAKFN 10.010 1,59 7,05
Al Capital Yatinm A1CAP 6.932 1,24 6,96
Gedik Y. Men. Deg. GEDIK 16.200 3,68 18,22
Global Men. Deg. GLBMD 1.652 2,97 0,00
Info Yatirim INFO 3.832 1,72 50,70
IS Y. Men. Deg. ISMEN 65.400 2,58 11,35
Osmanli Menkul OSMEN 4.192 1,82 0,00
Oyak Yatirim Menkul OYYAT 12.576 1,42 19,92
Seker Yatirim SKYMD 2.469 2,37 0,00
Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. TERA 97.886 5,09 5,18
Diizeltilmis Ortalama 16.074 2,28 11,22

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu (Finnet, 25.08.2025 tarihli Borsa Istanbul kapanis verileri)
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Carpan Analizinde Kullamlan Finansal Tablo Parametreleri:

Bin TL

Ozkaynaklar (30.06.2025)

Yilliklandirilmug Net Kar (30.06.2025)
Odenmis Sermaye (30.06.2025; nominal TL)
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TL

5.279.474

1.713.031
850.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt i¢i Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu:

Carpanlar Net Kar Ozkaynaklar

Ozsermaye

Degeri

Agirhk

Agirhkh

Ozkaynak

Degeri

F/K 11,22 1.713.031 19.220.178 %350 9.610.089
PD/DD 2,28 5.279.474 12.020.634 %350 6.010.317
Iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri 15.620.406
850.000

Iskontosuz Pay Degeri /TL 18,38

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt Dis1 Benzer Sirketler:

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Piyasa

Degeri (mln

F/K

MARKAZ KK
ATRY IT
CLIG LN
CS SS
PLANVICI
BBN SW
COMB SL
BRK LN
IBIIT
AGF/B CN
AEF AU
PTM AU
NGI AU
DHIL US
EVF VN
PROTECC CB
GAMI US
8739 JP
GALIM FP
RPL AU
7177 JP
7342 JP
FSZ CN
CML SJ
SPLTN SS
SCAP TB
CGEO LN
EXPA EY
CUPRUM CI
6196 JP
CFIS IN
002961 CH
ACUS
NINV KK
SISLTD IN
HLF SP
IPX LN
APIC 1)

IF IM
ALPH LN
PWP US
BFV GR
8566 JP

USD)
237
344
262
719
431
135
991
392
921
564
591
315
719
403
391
662
437
641
795
510
954
670
292

1.133
389
1.088
549
1.884
1.458
679
654
376
887
352
857
1.695
2.380
1.901
1.098
1.199

8,01

11,80
13,89
1,12

6,83
57,59
4,40

15,44
22,80
7,70
60,36
18,43
6,76

13,23
13,65

8,71
10,71

22,32
12,08

18,70
6,83
6,79
11,15
1,99
3,45
14,37
18,03

22,07

9,93
1,01
13,61
8,25

8,06
19,38
21,29

11,19

0,66
4,56
1,74
1,29
3,02
0,95
0,87
1,92
3,57
0,67

2,26
0,98
2,35
1,09

3,68
1,87

1,10
2,18

2,64
6,19
0,74
0,89
0,69
0,89
1,61
4,14

3,58
0,77
0,95
0,14
0,54
2,26
5,29
0,71
6,47

4,26
0,74
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Piyasa
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Degeri (min F/K PD/DD
USD)
CFT SW 2.580 17,21 4,13
7148 JO Equity 1.358 11,47 3,81
SCAP TB Equity 292 11,15 089
600318 CH Equity 779 567 5,16
Medyan 665,94 11,47 1,74

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt Dis1 Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu:

Agirhkl

Ozsermaye

Carpanlar Net Kar Ozkaynaklar Agirhk

Degeri

F/K 11,47 1.713.031 19.655.957 %350 9.827.978
PD/DD 1,74 5279.474 9.193.234 %50 4.596.617
Iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri 14.424.595
850.000

Iskontosuz Pay Degeri /TL 16,97

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.2. Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Ozsermaye Artik Getiri yonteminde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin
olusturulan projeksiyonlar cercevesinde, Sirket’in bugiinkii 6zsermayesi, projeksiyon donemi (2025-
2030) icin tahmin edilen 6zsermaye artik getirisinin bugiinkii degeri ve projeksiyon dénemi sonunda
hesaplanan 6zsermaye artik getirisinin devam eden degerinin toplami alinarak Sirket’in 6zsermaye
(piyasa) degerine ulasilmaktadir. Sirket’in Ozsermaye maliyetini O6zkaynak biiylimesini yansitan
“Ozsermaye Artik Getiri” yontemi esas alinmistir.

Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf, Finansman Sirketleri Kanunu kapsaminda,
Faktoring sirketleri i¢in 50.000.000 TL 6denmis sermaye yiikiimliligi bulunmaktadir. Sirket rapor
tarihinde 850.000.000 TL 6denmis sermayeye sahiptir. Bu dogrultuda, projeksiyon doneminde, yasal
mevzuata gore Sirket’in herhangi bir nakdi sermaye ihtiyacinin olusmayacagi ve zorunlu yedek akgeler
ayrildiktan sonra kalan dagitilabilir karin tamaminin temettii olarak 6denecegi varsayilmigtir.

Makroekonomik tahminleri Sirket’in Ongoriileri, ge¢cmis performans gibi bircok varsayimsal
parametreye dayanilarak olusturulan projeksiyonlar, ileriye yonelik bir taahhiit olmamakla birlikte,
modele esas teskil eden varsayimlarin ¢oklugu, degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina da baglh
olarak, farkl sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit akiglarimi
indirgemek icin kullanmlan oranin hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Sirket igin tespit edilen
O0zsermaye artik getirileri Sermaye Maliyeti ile bugiine indirgenmistir. Sermaye Maliyeti
hesaplamasinda Finansal Varlik Fiyatlama Modeli kullanilmistir. Sermaye Maliyeti hesaplamasinda
kullanila parametreler asagida agiklanmistir.

Re=Rq+ [B X (Rn — Ry)]
R.= Ozsermaye Maliyeti
R = Risksiz Getiri Oran

Rm = Piyasada Beklenen Getiri Oran

13



Vakf Faktoring A.$
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna Iligkin
Analist Raporu

TACIRLER

YATIRIM

Risk Primi = Piyasada Beklenen Getiri ile Risksiz Faiz Orani Farki (R — Ry)
B (Beta) = Islem géren menkul kiymetlerin islem gordiikleri piyasaya gore risk seviyesi

Risksiz Getiri Oram (Ry): UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri’nin 50.31 maddesi € bendi
uyarinca degerleme konusu varligm émrii ile en tutarl risksiz getiri oran1 olarak TR131130T14 kodlu
13 Kasim 2030 vadeli tahvil segilmistir ve risksiz faiz orani olarak esas alinarak sermaye maliyeti
hesabinda kullamlmistir. {lgili tahvilin 25.08.2025 tarihli piyasa kapanis oram1 %30,28 seviyesinde
belirlenmistir. 31.12.2025 itibariyla sermaye maliyeti hesaplarin esas teskil eden risksiz faiz orani
%30,30 seviyesinde sabit varsayilmgtir. Ote yandan, TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketinde gelecek 5
yilda TUFE’de ongériilen diisiis beklentisine dayali olarak risksiz faiz oraninda kademeli gerileme
varsayllmistir ve ilgili tahvilin bilesik faiz oraninin 2025-2030 projeksiyon doneminin sonu olan 2030
yilinda %18 seviyesine gerileyecegi dngoriilmiistiir.

Risk Primi (Rm — Ry): New York Universitesi Stern School of Business Prof Dr. Aswath Damodaran
tarafindan {iilkelerin sermaye piyasalar risk prim diizeylerine yonelik olarak yapilan ¢alismanin
Temmuz 2025’ de giincellenmis versiyonuna gore, Tiirkiye’nin CDS bazinda iilke risk primi %5,46 ve
sermaye piyasalari risk primi de %9,67 olarak hesaplanirken, kredi notu bazli {ilke risk primi ise %6,66
ve sermaye piyasalari risk primi de %10,87 olarak hesaplanmistir. Bu hesaplamalar yapilirken, Moody’s
tarafindan B1 ve S&P tarafindan BB- olarak belirlenen Tiirkiye’nin kredi notlar1 dikkate alinmigtir. Bu
oranlar esas alinarak, indirgeme oraninin belirlenmesinde kullanilan iilke risk primi %5,50 seviyesinde
varsayllmis ve bu oranda hesaplamalara dahil edilmistir. Sirket’in bir kamu ortaklig1 sirketi olmasi
nedeniyle Spesifik Risk Primi “sifir” olarak varsayilmistir. Bu sekilde, Tiirk Sermaye Piyasalarinin Risk
Primi %5,50 olarak hesaplanmis ve 2025-2030 yillar1 i¢in %5,50 seviyesinde sabit varsayilmistir. Tablo
24’te belirlenen risksiz faiz oranina 2025-2030 projeksiyon dénemi boyunca toplamda 5,50 puan risk
primi ilave edilmis ve dolayistyla, UDS 400 / 60.5 / b bendinde yer alan “Ilave risklerle diizeltilmis
risksiz getiri oran1” ifadesi karsilanmugtir.

Beta (P): Pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan oranidir. Bir hisse senedinin beklenen
getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

e Beta =0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir, risk diizeyi sifirdir.

e Beta=1 ise; hisse senedi piyasa ile ayn1 yonde ve ayn1 oranda degisim gosterir.
e Beta> 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

e Beta <1 ise; beklenen getiri daha az risklidir.

Pratikte Beta hesaplamas1 miimkiin olmakla birlikte, Sirket paylarinin Borsa Istanbul'da islem gormeye
baslamamasi nedeniyle paya 0zgili Beta hesabi yapilamayacagindan fiyat tespit raporunda
gerceklestirilen degerleme calismasinda Beta (B) = 1 kabul edilmistir.

Sermaye Maliyeti (SM)

Hesaplama

SM Bilesenleri .. . 2025 2026 2029 2030
Yontemi

Risksiz Faiz Oram F 30,30% 25,00% 23,00% 20,00% 18,00% 18,00%

Tiirkiye Risk Primi R 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Beta (B) B 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Sermaye Maliyeti SM=F+R+B | 35,80% 30,50% 28,50% 25,50% 23,50% 23,50%
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TACIRLER

YATIRIM

Faktoring gelir projeksiyonu, temelde Sirket’in faktoring alacaklarinda 6ngordiigii reel biiylime
varsayimlar1 ile faktoring alacaklarindan tahsil edilecek faiz geliri Ongoriisiine dayandirilmustir.
Faktoring alacaklar1 projeksiyon dénemi boyunca Sirket’in reel bilylime varsayimlari oraninda artirilmig
olup, faktoring alacaklarinda tahsil edilecek faiz geliri ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) EVDS Veri Dagitim Sistemi Piyasa Katilimcilar1 Aylik Anketinde ilan edilen 5 yillik TUFE
tahminleri ile Sirket’in projeksiyon donemine iligkin olarak on gordiigii “ex-ante” reel faiz
varsayimlarina dayanmaktadir. Ayrica faktoring alacaklarinin projeksiyon dénemi boyunca ortalama
%0,07’si oraninda iicret ve komisyon geliri olusacagi varsayilmig olup, séz konusu tutar faktoring
alacaklarindan tahsil edilmesi ongoriilen faiz gelirine eklenmistir. Bu sekilde, 2025-2030 projeksiyon
doneminde, faktoring alacaklarindan tahsil edilecegi varsayilan faiz gelirleri ile iicret ve komisyon
gelirlerinin toplamindan olusan faktoring gelirlerine ulasilmistir.

Yukaridaki gelir varsayimlari cercevesinde olusturulan Ozsermaye Artik Getiri Modeli projeksiyonu
asagidaki tabloda verilmektedir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli

2025P 2026P 2027P 2028pP 2029P

Vergi Oncesi Kar 1.880.753 3.236.101 5.456.511 6.670.493 7.461.392 9.095.581
Net Kar 1.315.821 2.264.034 3.817.473 4.666.796 5.220.124 6.363.431
Net Dagitilabilir Donem Kari 1.250.030 2.150.833 3.647.473 4.496.796 5.050.124 6.193.431
Bakiye Dagitilabilir Kar 1.207.530 2.108.333 3.604.973 4.454.296 5.007.624 6.150.931
Dagitilabilir Temettii 1.129.277 1.939.999 3.286.975 4.051.367 4.549.361 5.578.338

Cari Yilda Dagitilabilir Net Temettii ~ 1.382.797 1.066.775 1.832.458 3.104.602 3.826.527 4.296.855
Donem Sonu Ozsermaye Defter Degeri 4.184.132  5.381391 7.366.406 8.928.601 10.322.198 12.388.774
Ozsermaye Artik Getirisi -182.099  622.710 1.718.047 2.390.003 2.794.407 3.452.069
Indirgenme Faktérii 0,8990 0,6985 0,5550 0,4681  0,3992 0,3232
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisi -163.706 ~ 434.960 953.535 1.118.864 1.115.516 1.115.831
Kaynak-: Fiyat Tespit Raporu

Ozsermaye (Piyasa) Degeri Hesabi

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 Bugiinkii Degeri 19.592.826
Projeksiyon Dénemi Sonu Ozsermaye Artik Getirisi 3.452.069
Devam Eden Biiyiime Orant 25,00
Devam Eden Donemde Sermaye Maliyeti 223,50
(Ozsermaye Maliyeti — Biiyiime Orani) %18,50

Terminal Y1l jndirgenme Faktorii 0,3232
Sirket Ozsermaye Degeri 15.159.204
Konsolide Edilmeyen Istiraklerin Defter Degeri 0
Toplam Ozsermaye Degeri 15.159.204
Odenmis Sermaye 850.000
Hisse Basina Deger 17,83

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
7.3. Degerleme Sonucu

Sirket’in degerlemesinde Ozsermaye Artik Geliri Modeli ile Piyasa Carpanlari ydntemlerine yer
verilmistir.

Sirket’in degerlemesinde Ozsermaye Artik Geliri Modeli yontemi ile Sirket i¢in 15.159.204.271 TL
O0zsermaye degerine ulasilmistir. Piyasa Carpanlari Analizi sonucunda yurt i¢inde bulunan benzer
sirketlerin F/K ve PD/DD c¢arpanlarinin aritmetik ortalamalarina gore ve yurt disinda bulunan benzer
sirketlerin F/K ve PD/DD g¢arpanlarinin medyanlarina gore yapilan degerlemede Sirket’in
15.022.500.507 TL tutarinda 6zsermaye degerine ulagilmustir.

15



Vakf Faktoring A.$
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna Iligkin
Analist Raporu

TACIRLER

YATIRIM

Yapilan analizler sonucunda Ozsermaye Artik Geliri Modeli %50 ve Piyasa Carpanlar1 Analizine
%50 agirlik verilerek 15.090.852.389 TL tutarinda 6zsermaye degeri hesaplanmustir.

Odenmis sermayesi 850.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri %20,00 halka arz
iskontosu sonrasinda pay basina deger 14,20 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi ve ortak satigi
yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 225.000.000 TL’dir. Buna gore halka arzin
bliytikligi 3.195.000.000 TL olup, halka agiklik oran1 %25,00 olarak hesaplanmustir.

Agirhiklandiriimis
Ozsermaye Degeri

Ozsermaye Degeri Agirhk

Degerleme Sonucu- TL

1-Ozsermaye Artik Geliri Modeli

Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri
Dénem Bas1 Ozsermaye Defter Degeri (31.12.2024)
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri

4.574.999.444
4.251.108.680
6.333.096.147

Konsolide Edilmeyen istiraklerin Defter Degeri 0
Ozsermaye Degeri (TL) 15.159.204.271 %50 7.579.602.136
2-Piyasa Carpanlar1 Modeli
2.1 Yurt i¢i Carpan Analizi
F/K Carpan (x) 11,22
Ozsermaye Degeri (TL) 19.220.177.702  %12,50 2.402.522.213
Yilliklandrilmus 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 Defier Degeri (TL; 30.06.2025) 5.279.474.000
2.2 Yurt Dis1 Carpan Analizi
F/K Carpan (x) 11,47
Ozsermaye Degeri (TL) 19.655.956.829  %12,50 2.456.994.604
Yilliklandirilmis Net Kar (TL; 30.06.2025) 1.713.031.000
PD/DD Carpan (x) 1,74
Ozsermaye Degeri (TL) 9.193.233.665 %12,50 1.149.154.208
Net Defier Degeri (TL; 30.06.2025) 5.279.474.000
Ozsermaye Artik Getiri Yontemi ile Ozsermaye Degeri 15.159.204.271 %50 7.579.602.136
Carpan Yontemi ile Ozsermaye Degeri 15.022.500.507 %50 7.511.250.254
Agirhklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri %100 15.090.852.389
Cikarilmig Sermaye (nominal TL) 850.000.000
Pay Bagina Ozsermaye Degeri (TL) 17,75
Iskonto Oran %20,0
Halka Arz iskontosu Sonras1 Hedef Ozkaynak Degeri 12.070.000.000
Iskontolu Halka Arz Fiyati 14,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

8. Goriis

= Vakif Faktoring i¢in Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nun detayli ve kapsamli bir sekilde hazirlandigi ve kullanilan degerleme
yontemleri, Sirket projeksiyonlar1 ve bunlarin dayandigi varsayimlar ve gerekgelerin Fiyat
Tespit Raporu’nda acik, net ve anlasilir bir sekilde agiklandig: diisiincesindeyiz.

= Sirket’in degerlemesi igin Gelir Yaklasimi kapsaminda finansal hizmet sektoriinde kullanilan
Ozsermaye Artik Getiri yonteminin ve Pazar Yaklasimi kapsaminda Carpan Analizinin
kullanilmasini makul olarak degerlendirmekteyiz.
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» Pazar Yaklasimi ¢ergevesinde yurt i¢inde daha genis bir 6rneklem seti kullanmak adina finansal
kiralama ve aracit kurumlar dahil bir set kullanilmasini makul bulmakla birlikte medyan
degerlerin de kullanilabilecegini degerlendirmekteyiz.

=  QGelir Yaklasgimi g¢ercevesinde uygulanan Sermaye Maliyeti oranin1 makul olarak
degerlendirmekte ve ileriye doniik varsayimlar ¢ergevesinde 6zsermaye artik getiri yontemine
gore yapilan artik getiri hesaplamalarinin makul oldugunu degerlendirmekteyiz.

Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 6zsermaye degerine %20,00 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak belirlenen 14,20 TL pay basina degerin yukarida belirtilen goriislerimiz ger¢evesinde
makul oldugunu diistiinmekteyiz.
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