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isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda
yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, 26 Agustos 2025 tarihinde A1 Capital Menkul Degerler
A.S. (“Al Capital”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Vakif Faktoring A.S. ("Sirket" veya "Vakif Faktoring"), 1998'de faktoring ve her tirli finansman iglemlerini
yapmak Uzere kurulmus olup, kuruldugu giinden bugline mevcut faaliyet konusunun temelini olusturan
faktoring sektdriinde hizmet vermektedir. Sirket'in ana faaliyet konusu; yurt ici ve yurt disi her turli
faktoring hizmetlerini sunmak, bu amacg dogrultusunda yurt ici ve yurt disi ticari iglemleriyle ithalat veya
ihracat islemleriyle ilgili olarak isletmelerin her tlrli mal ve hizmet satislari dolayisiyla dogmus veya
dogacak faturali alacaklarini temelliik etmek, bu alacaklari baskalarina temliki, tahsili, havale edilmesi, bu
alacaklara karsilk pesin 6demelerde bulunarak finansal kolayliklar saglanmasi islemlerini yapmak, bu
alacaklarin tahsillerini Ustlenmek, bu alacaklara karsilik 6demelerde bulunmak, musterilerinin yurt igi ve
yurt digi alacaklari hakkinda danismanlik hizmeti vermektir.

Faktoring; uretici, dagitici ve hizmet sirketlerine ait ticari alacaklarin, araci bir kurulusa (factor) satiimasini
iceren bir finansman yéntemi olup, bu yéntemde factor, bir komisyon karsiliginda finansman temini,
musteri hesaplarinin takibi, alacaklarin tahsilati ve bunlarin tahsil edilememe riskini Ustlenmektedir. Vakif
Faktoring, yurt i¢i ve yurt digi faktoring hizmeti vermekte olup faaliyetlerini basta 6361 sayili Finansal
Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Hakkindaki Kanun ile Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulug ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yo&netmelik
cercevesinde ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) denetim ve gdzetiminde
surdurmektedir. Vakif Faktoring ayni zamanda FCI ve Finansal Kurumlar Birligi asil Uyesidir.

Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O'nun ("Vakifbank") bagli ortakligi olan Vakif Faktoring, yurt icinde Kuguk
ve Orta Biyikliikteki isletmelerden (KOBI) uluslararasi biyiiklikteki kurumsal sirketlere uzanan
yelpazedeki musterilerin satislari dolayisiyla dogmus ve dogacak alacaklarini devralarak bu alacaklarin
tahsilini Ustlenmekte, bu alacaklara karsilik pesin 6demelerde bulunarak sz konusu igletmelere
finansman, garanti ve tahsilat hizmetleri saglamaktadir.

Sirket, faktoring faaliyetlerini agirlikh olarak tek bir cografi bélgede (Turkiye) strdirmektedir.

Sirket'in pazarlama faaliyetlerinin genisletiimesi amaciyla 2017 yilinda ac¢tidi ve hala faaliyetlerine devam
eden Ankara ve izmir subeleri bulunmaktadir. Sirketin Subeleri tarafindan miinhasiran pazarlama
faaliyetleri gercgeklestiriimekte olup tim operasyonel islemler Sirket Genel Mudurliga tarafindan
yuritiimektedir.

2. Sirketin Faaliyet Gosterdigi Sektor Hakkinda

Diinyada Faktoring Sektoérii: Faktoring, yirminci yuzyilin sonlarina dogru daha yaygin bir sekilde
finansal piyasalarda yer aldidi1 gérilmektedir. SUphesiz bu yayginlagmaya kiresel ticaretin gelisimi, yeni
kaynak saglama yoéntemleri ve yeni finansal araglarin gelismesi neden olmaktadir. Ozellikle kiiresel
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ticaretin gelisim surecinde faktoring islemlerinin, diinyada 6n plana ¢ikan finansal islemlerden biri oldugu
gorulmektedir.?

Grand View Research tarafindan yayimlanan "Kategoriye Goére (Yurt ici, Uluslararasi), Tire Gore (Ricu
Edilebilir, Ricu Edilemez), Finansal Kurulusa Goére, Son Kullanima Gére, Bolgeye Gore Faktoring
Hizmetleri Pazar BlUyukligu, Payi ve Trendleri Analiz Raporu ve Segment Tahminleri, 2024-2030"
baslikh raporuna gore; kiresel faktoring hizmetleri pazar biyukligi 2023 yilinda 4,185.05 Milyar USD
olarak gergeklesmistir ve 2024'ten 2030'a kadar yillik bilesik biyime oraninin (CAGR) %10,05 olmasi
beklenmektedir.

Mikro ve kiiglik ve orta 6lgekli isletmeler i¢in alternatif finansman kaynaklarina duyulan ihtiyacin artmasi,
pazarin blylimesini saglamaktadir. Birgok kurulus, tahmin déneminde faktoring hizmetleri igin karh
biylime beklentileri yaratmasi beklenen Makine Ogrenimi (ML), Dogal Dil isleme (NLP) ve Yapay
Zekadan (Al) yararlanmaktadir. COVID-19 pandemisinin, bankalarin ve Tedarik Zinciri Finansmaninin
(SCF'ler) musteri ekosistemlerine fayda saglamak igin birlikte ¢galisacagi daha isbirlikgi bir yaklagim
getirmesi beklenmektedir.

2023 yilinda 4.185,05 Milyar ABD Dolari olarak gergeklesen kuresel faktoring hizmetleri pazar
blyUkligunun sektér bakimindan ayrimi asagida gosteriimektedir:?

Grafik 1: Faktoring Hizmetleri Pazari, 2023
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imalat segmenti (Manufacturing), 2023 yilinda %30'un (izerinde en biiylik pazar payini olusturmustur.
Uretim segmenti, faktoring hizmetlerini Ureticilerin erken édeme indirimlerini miizakere etmelerini ve
toplu siparig tesviklerinden yararlanmalarini sagladigi i¢in kullanmaktadir. imalat sektoriindeki cogu
sirket mevsimsel oldugundan, yani yilim birgok ayinda yavasladigindan ve sadece birkag aya agirlik
verdiklerinden, zayif nakit akigi ve faaliyetlerinde buylk dalgalanmalara yasanmaktadir. Bundan
kaginmak igin imalat firmalari faktoring hizmetlerine glivenmektedir. Faktoring hizmetlerinin diger birkac
avantaji arasinda yuUksek avans oranlari, hacim bazli faktoring lcretleri ve bu segmentin blyimesini
saglamasi muhtemel olan 6deme bosluklarinin ortadan kaldirilmasi yer almaktadir.

1990 yilindan 2022 yilina kadar olan surecte faktoring sektori cirosu ise bazi dalgalanmalar yasamakla
birlikte genel olarak artis egilimindedir. 90'l yillarda 500 Milyar Dolar altinda seyreden dunya faktoring
cirosu, milenyumdan sonra 500 Milyar Dolari asmistir. 2022 yilina gelindiginde ise yaklasik 8 kat artarak
yaklasik 4,139,657 Milyon Dolara ulagmistir. 2023 yil sonu itibariyle Dinya Faktoring Cirosu 4,188,420
Milyon Dolar olarak gerceklesmistir. 2024 yil sonu itibariyle Dinya Faktoring cirosu 4,052,753 Milyon
Dolar olarak gerceklesmigtir.

1 Kaynak: https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1957248
2 Kaynak: https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/factoring-services-market
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Dunyada faktoring sektortintin yillar itibariyla ciro gelisimini gésteren grafige asagida yer veriimektedir:3

Grafik 2: Diinyada Faktoring Sektériiniin Ciro Gelisimi (Milyon USD)
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Kuresel olgekte 2024 yil sonu itibariyle faktoring cirosunun %66,77'si Avrupa kitasinda olugsmakla
birlikte, Turkiye'deki faktoring islem hacmi diinya faktoring islem hacminin %0,93'Unl, Avrupa
kitasindaki islem hacminin %1,39'unu olusturmaktadir.

Tiirkiye'de Faktoring Sektorii: Turkiye'de 1980'den itibaren uygulanmakta olan, ekonominin disa
acllmasina ve dis fon giriglerinin hizlandirimasina yonelik politikanin geregi olarak, bankalar ortaya
ctkan ihtiyaglar cercevesinde sirketlere yeni finansal hizmetler sunmak amaciyla girisimlerde bulunmaya
baslamiglardir. Bu kosullar Tirkiye'de faktoring i¢in uygun bir ortam olugmasini saglamistir. 1988'de
banka departmanlarinda faktoring hizmeti verilmeye baslanmig, 1994'te ise 6diing para iglemleri ile ilgili
olarak 545 Sayili Kanun Hikmiinde Kararname uygulamaya konulmustur. Bu dizenlemeyi miteakiben
Faktoring Dernegi kurulmustur. 2006 yilinda yayinlanan ydnetmelikle, denetim ve ydnetimi BDDK'ya
veriimis ve finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin kurulug ve faaliyet esaslarini
belirlenmistir. ilk olarak 2009'da Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisine (TBMM) sunulan faktoring kanun taslag,
2011'de gegici olarak arsive kaldiriimig, 2012 Nisan'da tekrar TBMM giindemine alinarak 2012 Aralik'ta
6361 Sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu'na midahil olarak yurirlige
girmistir. 2013 yilinda ise Faktoring Dernegi, kendini lagvederek, 6361 Sayili Kanun ile kurulan Finansal
Kurumlar Birligi'ne kote olmustur.

Tarkiye'de 2005 yilina kadar 10 Milyar Dolarin altinda seyreden faktoring sektérli cirosu zamanla
yukselerek 50 Milyar Dolar seviyesine ulagsmistir. Sonraki yillarda Turk lirasinin dolar karsisinda dusus
yasamaya baslamasiyla birlikte dolar cinsinden ciro diisis trendine girmistir. Tirkiye'deki faktoring
sektoru cirosunun, dinyadaki faktoring sektoéru cirosu ile karsilastirildiginda ¢ok kuguk bir paya sahip
oldugu gorulmektedir. Turkiye'de faktoring sektérinin yillar itibariyla ciro gelisimini gosteren grafige
asagida yer verilmektedir:3

Grafik 3: Tirkiye’'de Faktoring Sektériiniin Ciro Geligsimi (Milyon USD)
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3 Kaynak: https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/DunyaFaktoring_CiroGelisimi-3878.pdf
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3. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Vakif Faktoring A.S.

Sirket

Vakif Faktoring Anonim Sirketi

Talep Toplama Tarihi

12-13-14 Kasim 2025

Halka Arz Yontemi

Sermaye Artinmi ve Ortak Satigi

Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi

%22 Sermaye Artirimi: 50.000.000 TL nominal deg@erli pay
%78 Ortak Satisi: 175.000.000 TL nominal degerli pay

Talep Toplama Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyat

14,20 TL

Odenmis Sermaye (Halka Arz Oncesi)

850.000.000 TL

Odenmis Sermaye (Halka Arz Sonrasi)

900.000.000 TL

Ongoriilen Piyasa Degeri (halka arz 6ncesi)

12.070.000.000 TL

Tahmini Arz Biiyukliigii

3.195.000.000 TL

Halka Agiklik Orani

25,00%

Fon Kullanim Yeri

%100 Faktoring Islemlerinin Finansmani

4. Sirket Ortaklik Yapisi

Sirket paylari A ve B grubu olmak Uzere iki pay grubundan olugsmaktadir. A grubu paylarin, Yoénetim
Kurulunun 8 (sekiz) kisilik yonetim kurulu tyelerinden 4 (dort) Gyesini yonetim kuruluna aday gosterme
imtiyazi ve Genel Kurul'da her bir paya 5 oy hakki veren oy imtiyazi bulunmaktadir. B grubu paylarin

herhangi bir imtiyazi bulunmamaktadir.

Halka Arz Oncesi Pay

Sahipligi Yapisi

Halka Arz Sonrasi Pay
Sahipligi Yapisi

Tutar (TL)| Oran (%) Tutar (TL) | Oran (%) |

T. Vakifbank T.A.O. A 170.000.000 20,0% | 170.000.000 18,9%
T. Vakifbank T.A.O. B 612.834.821 72,1% | 505.000.000 56,1%
Vakif Finansal Kiralama A.S. B 32.254.464 3,8% 0 0,0%
Vakif Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. B 13.281.250 1,6% 0 0,0%
Vakifbank Personeli Ozel Sosyal

Guvenlik Hizmetleri Vakfi ’ B 21.629.465 2,5% 0 0,0%
Halka Acik Kisim B 225.000.000 25,0%
Toplam 850.000.000| 100,0% | 900.000.000 100,0%

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

5. Sirket'in Operasyonlar ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi

Gelir Tablosu — Bin TL

01.01.2022- 01.01.2023- 01.01.2024- 01.01.2024-

01.01.2025-

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024

30.06.2025

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
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faizler 2.407.827 7.506.217 12.787.765 6.907.139  4.920.119
iskontolu 1.238.374  3.930.828 6.340.866  3.870.265  2.120.756
Diger 1.169.453 3.575.389 6.446.899 3.036.874  2.799.363
Faktgrlng Alacaklarindan Alinan Ucret Ve 21394  1.164.455 21825 11.284 6.074
Komisyonlar

iskontolu 5.971 671.965 14.382 7.808 3.676
Diger 15.423 492.490 7.443 3.476 2.398
Finansman Giderleri (-) (1.692.690) (6.510.345) (10.455.033) (5.735.250) (3.563.914)
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Tasarruf Fon Havuzuna Verilen Kar
Paylan

Vakif Faktoring A.S.

Kullanilan Kredilere Verilen Faizler (1.317.612) (5.006.217) (10.096.469) (5.467.643) (3.444.479)
Faktoring islemlerinden Borglara Verilen ) ) ) ) )
Faizler

Kiralama Iglemlerine iligkin Faiz Giderleri (243) (798) (4.207) (1.862) (2.146)
g‘;ﬁ;d"e“ Menkul Kiymetlere Verilen (161.062)  (306.908)  (105.628)  (105.628)  (52.717)
Diger Faiz Giderleri - - - - -
Verilen Ucret Ve Komisyonlar (213.773) (1.196.422) (248.729) (160.117) (64.572)
Briit K/Z 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 Kargihgi Gideri (1.797) (4.073) (3.109) (1.358) (2.268)
Arastirma Gelistirme Giderleri - - - - -
Genel isletme Giderleri (26.227) (60.938) (90.199) (21.894) (46.291)
Diger - - - - -
Briit Faaliyet K/Z 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
Menkul Degerlerden Alinan Faizler - - - - -
Temettl Gelirleri - - - - -
Sermaye Piyasasi iglemleri Kari - - - - -
Tirev Finansal Islemler Kari 259.726 - - - -
Kambiyo Islemleri Kari 1.003.742  1.747.864 1.549.604 577.969 2.253.014
Diger 8.541 8.043 74.329 465 231
Karsilik Giderleri (7.440) (26.165) (79.615) (26.165) -
Ozel Karsiliklar (7.440) (26.165) (26.165) (26.165) -
Beklenen Zarar Karsiliklari - - - - -
Genel Kargiliklar - - (53.450) - -
Diger - - - - -
Diger Faaliyet Giderleri (-) (1.233.939) (1.709.507) (1.549.037) (578.747) (2.256.025)
Menkul Degerler Deger Disus Gideri - - - - -
Duran Varliklar Deger Disus Giderleri - - - - -
Sermaye Piyasasi islemleri Zarar - - - - -
Tirev Finansal iglemlerden Zarar - - - - -
Kambiyo Islemleri Zarari (1.233.330) (1.707.496) (1.548.081) (577.959) (2.254.995)
Diger (609) (2.011) (956) (788) (1.030)
Net Faaliyet K/Z 722.465  2.148.509 2.440.675 1.251.538  1.259.662
Birlesme Islemi Sonrasinda Gelir ) i i ) )
Olarak Kaydedilen Fazlalik Tutari

Ozkaynak Yéntemi Uygulanan i i i i i
Ortakliklardan Kar/Zarar

Net Parasal Pozisyon Kari/Zarari - - - - -
ﬁ;‘zrd”’“'e“ Faaliyetler Vergi Oncesi 722.465 2.148509  2.440.675 1.251.538  1.259.662
(St‘;’d“'“'e" Faaliyetler Vergi Kargihgr (175.745)  (643.773)  (733.496) (376.096) (378.368)
Cari Vergi Karsilig (125.516) (646.026) (750.535) (376.788) (379.137)
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi (+) (50.229) - - - -
Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi (-) - 2.253 17.039 692 769
Siurdiriilen Faaliyetler Donem Net K/Z 546.720 1.504.736 1.707.179 875.442 881.294
Donem Kari/Zarari 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: Bagimsiz Denetim Raporu
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VARLIKLAR - Bin TL 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankasi 174.993 510.523 306.833 384.598
Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zarara Yansitilan i i i i
Finansal Varliklar (Net)

Tirev Finansal Varlhklar - - - -
Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire

Yanilt?lan )I;ignansalgVarllklar (N?at) i 26.191 al.rsr 49.718 56.803
itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varliklar (Net) 22.611.298 37.481.289 32.424.129 31.839.448
Faktoring Alacaklar 22.611.298 37.455.124 32.424.129 31.839.448
iskontolu Faktoring Alacaklari (Net) 11.217.952 16.451.469 9.387.627 8.053.379
Diger Faktoring Alacaklari 11.393.346 21.003.655 23.036.502 23.786.069
itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Diger Finansal Varliklar -

Takipteki Alacaklar 52.363 99.074 97.810 97.579
Beklenen Zarar Karsiliklar / Ozel Karsiliklar (-) (52.363) (72.909) (97.810) (97.579)
Maddi Duran Varlklar (Net) 4.027 8.278 19.308 15.444
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 1.856 997 1.053 867
Yatinm Amagcgh Gayrimenkuller (Net) - - - -
Cari Donem Vergi Varhgi 203 1.487 - -
Ertelenmis Vergi Varhgi - 946 20.506 21.275
Diger Aktifler 182.856 190.464 67.043 59.020
Ara Toplam 23.001.424 38.235.771 32.888.590 32.377.455
Satis Amagh Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyetlere

ili§k?n Varl?klar (Net) g 220 220 220 220
Satis Amagli 220 220 220 220
Durdurulan Faaliyetlere iligkin - - - -
Varlik Toplami 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675
YUKUMLULUKLER -Bin TL 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
Alinan Krediler 20.158.989 33.000.633 28.141.846 26.142.311
Faktoring Borglari 5.468 90 376 10
Tasarruf Fon Havuzundan Borglar - - - -
Kiralama islemlerinden Borglar (Net) 890 6.497 17.994 15.113
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 1.513.520 2.228.522 - 640.415
Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilan - - - -
Finansal Yiikiimliiliikler - - - -
Tirev Finansal Yukimliliikler - - -
Karsiliklar 46.847 73.500 68.285 70.226
Yeniden Yapilanma Karsiligi - - - -
Calisan Haklar YukumlGlugu Karsihgi 4.686 10.770 14.835 16.776
Genel Kargiliklar 42.161 62.730 53.450 53.450
Diger Karsiliklar - - - -
Cari Vergi Borcu 96.482 231.124 258.406 225.673
Ertelenmis Vergi Borcu 137 - - -
Sermaye Benzeri Borglanma Araglari - - - -
Diger Yiikuimluliikler 25.011 22.162 10.808 4.453
Ara Toplam 21.847.344 35.562.528 28.497.715 27.098.201
Ozkaynaklar 1.154.300 2.673.463 4.391.095 5.279.474
Odenmis Sermaye 450.000 850.000 850.000 850.000
Sermaye Yedekleri - - - -
Kz_avr Veya Zararda Y_enlden Slnlﬂandlrllmayacak Birikmis 22 501 36.928 47381 54 466
Diger Kapsamh Gelirler Veya Giderler

Kar Veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger ) ) ) .
Kapsamli Gelirler Veya Giderler

Kar Yedekleri 135.079 281.799 1.786.535 3.493.714
Yasal Yedekler 29.005 56.341 131.578 171.344
Statu Yedekleri - - - -
Olaganusti Yedekler 106.074 225.458 1.654.957 3.322.370
Diger Kar Yedekleri - - - -
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Kar Veya Zarar 546.720 1.504.736 1.707.179 881.294
Gegmis Yillar Kar Veya Zarari - - - -
Dénem Net Kar Veya Zarari 546.720 1.504.736 1.707.179 881.294
Yikimliliik Toplami 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Karhlik Analizi

Sirket'in 31.12.2022'de 546.720 Bin TL seviyesinde olan net donem kari, 31.12.2023 tarihinde bir
Onceki yila gore %175,2 oraninda artarak 1.504.736 Bin TL olarak gerceklesmistir.

31.12.2024 tarihinde, 31.12.2023'ye gore %13,5 oraninda artan net dénem kari ise 1.707.179 Bin TL
dizeyine ulasmistir. 30.06.2025 tarihinde ise net kar 2024 yilinin ayni dénemine gére %0,7 oraninda
artarak 881.294 Bin TL, duzeyinde gerceklesmistir. 2021 yilindan itibaren piyasalarda meydana gelen
canlanma ve is hacmindeki artis ile birlikte Sirket'in donem net karinda artis goriilmektedir. Bunun yani
sira, finansal sektorde yapilan yasal diizenlemeler geregi segcici kredi uygulamalariyla birlikte krediye
erisimin guglesmesi, yasanan enflasyonist kosullar ile birlikte faizlerin yikselmesi nedeniyle olusan
risk algisi, uygulanan faiz marjlarinda artisa sebep olmus dolayisiyla faaliyetlerini bliylk 6lgiide banka
kredileri ve sermaye piyasasi bor¢clanma araglari ile finanse eden faktoring sirketlerinin misterilerine
uyguladiklari faiz marjlari artmis ve bu nedenle son (g yilda tim finansal sektérde oldugu gibi faktoring
sirketlerinin de karlihdinda énemli artislar meydana gelmistir.

Vakif Faktoring 2022 yilinda elde ettigi 547 Milyon TL ve 2023 yilinda ulastigi 1,5 Milyar TL net kar ile
BDDK internet sitesinden 10 erigilebilen diger faktoring sirketlerinin ilgili dénemlerdeki bagimsiz
denetgi raporlarinda yer alan solo finansal tablolari baz alindiginda, faktoring sektériinde 2022 ve 2023
yillarinda en yiksek net kar elde eden sirket sirlamasinda da birinci sirada yer almistir.

Sirket'in net kar dlizeyindeki artis karlilik oranlarina yansimis olup 6zkaynak karlilik orani 31.12.2022
itibariyle %66,81, 31.12.2023 itibariyle %78,98 ve 31.12.2024 itibariyle %47,58 olarak gergeklesmistir.
30.06.2025 tarihli ara donemde ise Sirket'in 6zkaynak karlilik orani %35,97 olarak hesaplanmistir.
Sirket'in aktif karlilik orani 31.12.2022 itibariyle %5,34, 31.12.2023 itibariyle %5,69 ve 31.12.2024
itibariyle %5,61 olarak gergeklesmistir. 30.06.2025 tarihli ara donemde ise Sirket'in aktif karlilik orani
%6,53 dlizeyinde gerceklesmistir.

6. Riskler
Fiyat Tespit Raporu ve izahnamede Sirket'in faaliyetlerine yonelik yer verilen bazi temel risk unsurlar:
e Kiuresel ve ulusal ekonomik gelismeler Sirket'in is hacmini olumsuz etkileyebilir.
o Sirket'in faaliyeti, faktoring hizmeti ¢cercevesinde devraldidi alacaklarin tahsil kabiliyeti ile ilgili
yurittiga kredibilite degerlendirme ¢alismalarina baglidir. Sirket'in musteri riskleri nedeniyle

alacaklarinin tahsilatlarinin tam ve zamaninda ya da hi¢ yapmamasi, Sirket'in nakit akisini,
karliligini ve finansal durumunu olumsuz etkileyebilir.

7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Al Capital, Vakif Faktoring paylarinin halka arz fiyatini belirlerken

e Ozsermaye Artik Getiri Modeli
e Piyasa Carpanlari Yontemi (F/K ve PD/DD)
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yontemlerini kullanmis ve bu yéntemlerde indirgenmis Nakit Akimrna %50, Benzer Sirketler
Carpanina %50 agirlik verilmistir.

a) Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Bu yontem kapsaminda, Sirket'in 2030’a kadar piyasa degerini yasal mevzuat ile belirlenen gerekli
sermaye miktarini koruyarak dagitabilecegi mimkiin olan en yiksek temettliniin projeksiyonu yapilmig
ve 6zsermaye maliyeti esas alinarak bu degerler ile tahmin déneminin sonunda hesaplanan “devam
eden deger” tutarlari bugine indirgenmistir. Tahmin dénemi nakit akislari i¢in temel girdi ve
varsayimlar su sekildedir:

Genel Varsayimlar:

- Projeksiyonlar, 2025 ve 2030 yillarini kapsayacak sekilde yaklasik 5 senelik bir is plani
gergevesinde hazirlanmigtir.

- Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf, Finansman Sirketleri Kanunu
kapsaminda, Faktoring sirketleri icin 50.000.000 Turk Lirasi 6denmis sermaye yukumlaltgu
sarti aranmaktadir. Sirket rapor tarihi itibari ile 850.000.000 TL 6denmis sermayeye sahiptir. Bu
dogdrultuda, projeksiyon déneminde, yasal mevzuata gére Sirket'in herhangi bir nakdi sermaye
ihtiyacinin olugsmayacagi ve zorunlu yedek akgeler ayrildiktan sonra kalan dagitilabilir karin
tamaminin temettl olarak 6denecegi varsayilmaktadir.

Gelirlere Yonelik Varsayimlar:

Faktoring gelir projeksiyonu, temelde Sirket'in faktoring alacaklarinda 6ngoérdigi reel biylime
varsayimlari ile faktoring alacaklarindan tahsil edilecek faiz geliri 6ngoérisine dayandiriimigtir.
Faktoring alacaklari projeksiyon dénemi boyunca Sirket'in reel blylime varsayimlari oraninda
artinimig olup, faktoring alacaklarindan tahsil edilecek faiz geliri ise Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) EVDS Veri Dagitim Sistemi Piyasa Katilimcilari Aylik Anketinde ilan edilen 5 yillik
TUFE tahminleri ile Sirket'in projeksiyon dénemine iligkin olarak 6ngordiiglu "ex-ante" reel faiz*
varsayimlarina dayanmaktadir. Ayrica faktoring alacaklarinin projeksiyon dénemi boyunca ortalama
%0,07'si oraninda Ucret ve komisyon geliri olugacag! varsayilmis olup, s6z konusu tutar faktoring
alacaklarindan tahsil edilmesi 6ngdrtilen faiz gelirlerine eklenmistir. Bu sekilde, 2025-2030 projeksiyon
déneminde, faktoring alacaklarindan tahsil edilecegi varsayilan faiz gelirleri ile Ucret ve komisyon
gelirlerinin toplamindan olusan faktoring gelirlerine ulasiimigtir.

Giderlere Yonelik Varsayimlar:

Sirket, faktoring hizmetlerini kredi ve tahvil/bono ihraglariyla finanse etmektedir. 31.12.2023 itibariyla
2,23 Milyar TL tutarinda olan tahvil/bono stokunun 31.12.2024 finansal tablo tarihi itibariyla sifirlandigi
goOrulmektedir. 2025 yilinin ilk alti ayinda ise 640.415 Bin TL tutarinda tahvil/lbono ihraci
gerceklestirilmistir. 2025 yil sonu itibariyla 733.437 Bin TL tutarinda 6ngorilen tahvil/bono ihraglarinin,
bu tarihten itibaren projeksiyon déneminin sonuna kadar varsayilan TUFE enflasyon oranlari civarinda
artis gosterecegi projekte edilmistir. Kredi finansmanindan olusan faiz gideri ise Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) EVDS Veri Dagitim Sistemi Piyasa Katilimcilari Aylik Anketinde ilan edilen
5 yillik TUFE tahminleri ile Sirket'in projeksiyon dénemine iliskin olarak éngérdigu "ex-ante" reel faiz
varsayimlarina dayanmaktadir. Ayrica, kredi finansmaninin 2025-2030 projeksiyon ddneminde
ortalama %?1,4'0 oraninda komisyon ve diger maliyetlerin olugacagi varsayiimisgtir.

Esas faaliyet giderlerinin icerigini agirliklarina gore sirasiyla; personel giderleri, genel isletme giderleri
ve amortisman giderleri olusturmaktadir. S6z konusu esas faaliyet gider kalemlerinin TCMB Piyasa

4 Ex-ante reel faiz orani nominal faiz oraninin beklenen enflasyon oranindan arindiriimasiyla elde edilir.

8



YallIKI'EIIi Vakif Faktoring A.S.
Yatinm

Katihmcilari Aylik Anketinde ilan edilen 5 yillik TUFE tahminleri oraninda artmasi éngérilmektedir.
Benzer sekilde, dzel karsilik giderlerinin 5 yillk TUFE tahminleri oraninda artacag varsayilirken,
takipteki tahsilatlarin ise 6zel karsilik giderlerinin %10'u oraninda gerceklesecegi 6ngorulmustar.

Sermaye Maliyeti Varsayimlari

o Risksiz getiri orani hesaplanirken Turkiye Devleti 13 Kasim 20230 vadeli tahvilinin
(TRT131130T14) piyasa kapanis orani olan %30,28 dikkate alinarak 2025 yili igin risksiz
getiri oraninin %30,30 olarak varsayilmistir ve 2025-2030 projeksiyon déneminde ise
kademeli olarak %18 seviyesine gerileyecegi 6ngorilmustir.

e Projeksiyon donemi boyunca hisse risk primi %5,5 ve beta 1 olarak sabit tutulmustur.

e Ozetle, sermaye maliyeti projeksiyon araliginda TL cinsinden 2025'te %35,80 olarak
hesaplanmistir. 2025 sonrasi i¢in %30,5 - %23,5 aralijinda olacagi hesaplanmistir.

e Devam eden degere iliskin hesaplamalarda devam eden deger bliyiime orani %5,0 olarak
kullanilmistir. Ayrica, terminal dénemde devam eden deger hesaplamalarinda kullanilan
6zsermaye maliyeti %23,50 olarak belirlenmistir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli Analizi Sonucu:

Degerleme calismasinda, Sirket'in dagditabilecegi toplam potansiyel temettu tutarlari dikkate alinmis
ve bu nedenle Sirket'in dagitabilecedi temettii 6demeleri lzerinden herhangi bir stopaj vergisi
dusulmemigtir.

Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiine indirgenen Degerlerinin 31.12.2025- 31.12.2030 projeksiyon
dénemindeki toplamina (4.574.999 Bin TL), 2030 yili sonrasi igin %5 seviyesinde varsayilan ug deger
blyiime orani ile hesaplanan "Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiine indirgenen Degeri"
(6.333.096 Bin TL) ve doénem basi (31.12.2024) O6zsermaye defter degeri (4.251.109 Bin TL)
eklendiginde Sirket'in 6zsermaye degeri 15.159.204 Bin TL olarak hesaplanmaktadir

Ozsermaye (Piyasa) Degeri Hesabi - Bin TL

indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri 4.574.999
Dénem Basi Ozsermaye Defter Degeri (31.12.2024) 4,251.109
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugtinkii Degeri 6.333.096
Ozsermaye Artik Getirisinin Devam Eden Degeri 19.592.826
Projeksiyon Dénemi Sonu Ozsermaye Artik Getirisi 3.452.826
Devam Eden Blylime Orani 5,00%
Devam Eden D6nemde Sermaye Maliyeti 23,50%
(Ozsermaye Maliyeti - Bilyiime Orani) 18,50%
Terminal Yil indirgeme Faktérii 0,3232

Sirket Ozsermaye Degeri 15.159.204
Konsolide Edilmeyen istiraklerin Defter Degeri 0
Toplam Ozsermaye Degeri 15.159.204

b) Benzer Sirket Carpan Analizi Yontemi

Yurt ici ve yurt disi benzer sirketler degerlendirilirken F/K ve PD/DD ¢arpaninin medyan degeri dikkate
alinmis ve hesaplamalara dahil edilmistir.
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- Sirket’in 06/2025 dénemi itibariyla son 12 aylik net kar1 1.713.031 TL olarak hesaplanmistir.
- Sirket'in 06/2025 dénemi itibariyla Ozkaynaklari 5.279.474 TL seviyesindedir.

Analiz sirasinda yurt ici ve yurt disi benzer sirketler igin faaliyet alani Vakif Faktoring’'ye paralel
olabilecegi dusuntlen sirketler secilmistir. Yurt ici benzer sirketler analizde kullanilan ¢arpanlardan
asir yuksek degerler aykiri (outlier) degerler Aykiri Deder Analiz Yontemi ile eliminasyona tabi
tutulmustur. Bu yontem altinda Araci Kurumlar Endeksi ile Finansal Kiralama Faktoring Sektoéri
Endeksi kapsaminda bulunan firmalar icin Finnet Elektronik Veri Tabanindan ¢ekilen F/K ve PD/DD
carpan degerleri dort dorttebirliklere (Kartillere) ayrilarak en alt ve en Ustteki Kartil degerler ug degerler
olarak veri setinden elimine edilmistir. U¢ degerler veri setinden elimine edildikten sonra geriye kalan
carpan degerlerinden, 3. Kartil Dederi + 1,5*Standard Sapmadan blyk veriler ile 1. Kartil Degeri -
1,5*Standard Sapmadan kuigclk veriler eliminasyona tabi tutularak geriye kalan degerlerin aritmetik
ortalamalari hesaplanip Yurt ici Sektér Carpan Analizi kapsaminda degerlendirilmistir. Yurt disi garpan
analizinde ug¢ degerler Aykiri Deger Analiz Yéntemi altinda elimine edilerek medyan deger
kullanilmigtir.

Benzer sirket carpanina gore 6zkaynak degeri hesaplanirken, yurt igi ve yurt disi benzer sirketler icin
F/K ve FD/DD carpanlarina esit agirlik verilmistir. Bunun sonuncunda benzer sirket ¢arpanina gére
agirhiklandiriimis 6zkaynak degeri 15.022.500.507 TL dir.

Secilmis = Ozkaynak Agirliklandiriimis
Piyasa Carpanlan Yontemi Finansal Degeri Deger

(Bin TL) Bin TL

Yurt igi Karsilastinlabilir Firma Carpanlari
FIK 11,22 1.713.031 19.220.178 50% 9.610.089
PD/DD 2,28 5.279.474 12.020.634 50% 6.010.317
Agirliklandinimis Ozkaynak Degeri 15.620.406
Yurt Dis1 Karsilastinlabilir Firma Garpanlan
FIK 11,47 1.713.031 19.655.957 50% 9.827.979
PD/DD 1,74 5.279.474  9.193.234 50% 4.596.617
Agirliklandinimis Ozkaynak Degeri 14.424.595

Degerleme Sonucu:

Sirket degerlemesinde, 6zsermaye artik getiri modeli ve piyasa g¢arpanlari yontemi basvurulmus ve
bu yontemler esit adirliklandiriimistir.

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri | Agirlik (%) | Agirhklandinimis Ozsermaye Degeri

Ozsermaye Artik Getiri Modeli 15.159.204.271 50% 7.579.602.136
Piyasa Carpanlari Yontemi 15.022.500.507 50% 7.511.250.254
Agirhklandinimig Ozsermaye Degeri 15.090.852.389
iskonto Orani 20%
iskonto Sonrasi Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 12.070.000.000
Cikarilmig Sermaye (Nominal TL) 850.000.000
iskontolu Halka Arz Fiyat 14,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Ozet Goriisiimiiz:

Vakif Faktoring icin degerleme calismasinda “Ozsermaye Artik Getiri Modeli” ve “Piyasa Carpanlari
(FIK ve PD/DD)” yéntemleri kullaniimistir. “Ozsermaye Artik Getiri Modeli” yéntemine ve “Piyasa
Carpanlari (F/K ve PD/DD)”” ydntemine esit agirlik verilmistir. De@erleme igin bagvurulan yéntemleri
ve nihai degerleme asamasinda bagvurulan agirliklandirmayi makul karsiliyoruz.

Bununla birlikte, dederleme sirecine dair ekli yorumlarimizi/gekincelerimizi paylagsmakta fayda
goriyoruz:

e Fiyat Tespit Raporu’nda sirket ve sektér hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir
oldugunu diastnuyoruz.

e Degerleme icin benzer sirket ¢arpan analizine basvurulmasini ve segilen benzer sirketlerin,
Vakif Faktoring'in faaliyet alanina uygun segcildigini diisiintyoruz. Sirket'in faaliyet gosterdigi
sektor dikkate alarak F/K ve PD/DD carpanlarinin kullanilmasini uygun buluyoruz. Buna ek
olarak, yurt igi benzer sirket ¢arpanlari hesaplamasinda da yurt disi benzer garpanlari
hesaplamasi gibi medyan ¢arpaninin kullaniimasinin daha uygun olabilecegdini distinlyoruz.

e Bununla birlikte, gelirlerdeki reel buylimenin mevcut seviyelere gére énemli bir blylimeye
isaret ettigini ve degerlemede 6nemli rol oynadigini hatirlatmakta fayda goériyoruz.

e Uygulanan %20 halka arz iskontosunun, benzer islemler nazarinda, makul oldugunu
dusundyoruz.

isbu acgiklamalar gergevesinde, Vakif Faktoring igin %20 halka arz iskontosuyla ortaya gikan
14,20TL’lik halka arz birim pay fiyatinin makul kabul edilebilecek yontemler 1siginda hesaplandigini
dusundyoruz.

11



@@Yanll(redi Vakif Faktoring A.S.

Yatirm

GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklan ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz calisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirrmcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin
yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini
vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagcli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayl kurumumuz higbir
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢bir sekilde menkul de@erlerin satin alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi veya
araclhk teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni

olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez.
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