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Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

Vakif Faktoring A.S. (VAKFA) 11 Kasim 2025

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 no’lu Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. (“Yatirim Finansman”) tarafindan Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin (“Al Capital”), Vakif Faktoring
A.S. (Kisaca “fhracc1”, “Vakif Faktoring” ya da “Sirket”) halka arz fiyat tespit raporunun ydntem, icerik ve varsayimlari

itibariyla analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmustir.

Vakif Faktoring’in halka arzina iligkin olarak, yatirimeilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi y6niinde bir 6neri ya da
teklif degildir. Bu rapor yalnizca aract kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimeilar, halka arza iliskin sirkiileri
ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Verileri & Arz Yapist

Thrage1

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
Talep Toplama Tarihleri

Halka Arz Sekli

Satis Yontemi

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye
Sermaye Artirimi (Nominal)

Ortak Satisi (Nominal)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye
Toplam Halka Arz Biyiikligi

Halka Aciklik Orani

Halka Arz Iskontosu

Halka Arz Satis Fiyati

Taahhiitler

Kaynak: Sirket Izahnamesi
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Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig Y6ntemi
850.000.000 TL

50.000.000 TL

175.000.000 TL

900.000.000 TL

3.195.000.000 TL
%25
%20

14,20 TL

Sirket, halka arz edilen paylarm Borsa Istanbul’da islem gdrmeye
baglamasindan itibaren 1 (bir) yil boyunca bedelli veya bedelsiz sermaye
artirnmlar1 dahil dolasimdaki pay miktarini artmasina yol agacak sekilde satisa
veya halka arza konu edilmeyecegini, bu dogrultuda karar alinmayacagini,
Ortaklar, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye basladigi tarihten
itibaren 1 (bir) yil siireyle, sahip olduklari halka arza konu olmayan Sirket
paylariin dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa konu
etmeyeceklerini, halka arza konu etmeyeceklerini, bu dogrultuda karar
almayacaklarini, halka arza konu olmayan Sirket paylarii, izahnamenin
onaylandigi tarihten itibaren 1 (bir) y1l boyunca Borsa Istanbul’da veya Borsa
Istanbul ~ disinda  satmayacaklarmi, baska  yatinmci  hesaplarina
virmanlamayacaklarimi veya Borsa Istanbul’da 6zel emir ile ve/veya toptan satis
islemine konu etmeyeceklerini, taahhiit etmislerdir.
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Ortakhik Yapisi

REVWASE o]

TURKIYE'NIN ILK BORSA
ARACI KURUMU

Halka Arz Oncesi

Toplam (TL)

Sermayeye

Halka Arz Sonrasi

Toplam (TL)

Sermayeye

Orani (%)

Grubu

Orani (%)

T. Vakiflar Bankasi A 170.000.000 20,00 A 170.000.000 18,89
T.A.O. B 612.834.821 72,10 B 505.000.000 56,11
\A/aéﬂf Finansal Kiralama B 32.254.464 3,79 B ) i
Vakif Pazarlama Sanayi

ve Ticaret A.S. B 13.281.250 1,56 B - -
VakifBank Personeli

Ozel Sosyal Giivenlik B 21.629.465 2,55 B - -
Hizmetleri Vakfi

Halka A¢ik Kisim B - - B 225.000.000 25,00
Toplam A+B 850.000.000 100,00 A+B 900.000.000 100,00

Kaynak: Sirket Izahnamesi

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Vakif Faktoring Anonim Sirketi, 1998 yilinda faktoring ve her tiirlii finansman islemlerini yapmak iizere kurulmus olup,
kuruldugu giinden bugiine mevcut faaliyet konusunun temelini olusturan faktoring sektdriinde hizmet vermeye devam
etmektedir.

Sirket'in ana faaliyet konusu; yurt i¢i ve yurt dis1 her tiirlii faktoring hizmetlerini sunmak, bu amag¢ dogrultusunda yurt i¢i ve
yurt disi ticari islemler veya ithalat veya ihracat islemleri ile ilgili olarak igletmelerin her tiirlii mal ve hizmet satiglar1 dolayistyla
dogmus veya dogacak faturali alacaklarini temelliik etmek, bu alacaklar1 baskalarina temliki, tahsili, havale edilmesi, bu
alacaklara karsilik pesin 6demelerde bulunularak finansal kolayliklar saglanmasi islemlerini yapmak, bu alacaklarin tahsillerini
iistlenmek, bu alacaklara karsilik ddemelerde bulunmak, miisterilerinin yurt i¢i ve yurt dist alacaklar1 hakkinda danisma hizmeti
vermektir.

Sirket, faktoring faaliyetlerini agirlikli olarak tek bir cografi bdlgede (Tiirkiye) siirdiirmektedir. Sirket'in pazarlama
faaliyetlerinin genisletilmesi amaciyla 2017 yilinda agtign ve hala faaliyetlerine devam eden Ankara ve Izmir subeleri
bulunmaktadir. Sirket'in subeleri tarafindan miinhasiran pazarlama faaliyetleri gergeklestirilmekte olup tiim operasyonel
islemler Sirket genel merkezindeki is birimleri tarafindan yiritilmektedir.

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Vakif Faktoring halka arzinda 50.000.000 adet pay sermaye artirimi yoluyla ve 175.000.000 adet pay ortak satisi yoluyla olmak
tizere toplamda 225.000.000 adet paym halka arz edilmesi planlanmaktadir. Halka agiklik oraninin %25 seviyesinde olmasi
beklenmektedir.

Halka arz fiyati hisse basia 14,20 TL olarak agiklanmistir. Halka arz Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi ile 12-13-
14 Kasim 2025 tarihlerinde gerceklestirilecektir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Aciklamalar (%)

Faktoring Islemlerinin Finansmani 100

Toplam 100
Kaynak: Vakif Faktoring Fon Kullanim Yeri Raporu

Finansal Durum

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihlerine iliskin bagimsiz denetimden gegmis 6zet finansal durum
tablosu agagida sunulmustur;
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Ozet Finansal Durum Tablosu (Bin TL 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez 174.993 510.523 306.833 384,598
Bankasi

Gercege Uygun Deger Farki Diger

Kapsamh Gelire Yansitilan Finansal 26.191 41.787 49.718 56.803
Varhklar (Net)

Itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen

Finansal Varllkla);‘ (Net) 22.611.298 37.481.289 32.424.129 31.839.448
Faktoring Alacaklari 22.611.298 37.481.289 32.424.129 31.839.448
Takipteki Alacaklar 52.363 99.074 97.810 97.579
Maddi Duran Varliklar (Net) 4.027 8.278 19.308 15.444
Ertelenmis Vergi Varhg - 946 20.506 21.275
| Diger Aktifler 182.856 190.464 67.043 59.020
Toplam Varhklar 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675
Alnan Krediler 20.158.989 33.000.633 28.141.846 26.142.311
Faktoring Borglari 5.468 90 376 10
Kiralama Islemlerinden Borclar (Net) 890 6.497 17.994 15.113
Ihrac Edilen Menkul kiymetler (Net) 1.513.520 2.228.522 - 640.415
Karsiliklar 46.847 73.500 68.285 70.226
Cari Vergi Borcu 96.482 231.124 258.406 225.673
Diger Yiikiimliiliikler 25.011 22.162 10.808 4.453
Toplam Yiikiimliiliikler 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675
Ozkaynaklar 1.154.300 2.673.463 4.391.095 5.279.474

Kaynak:Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Kar veya Zarar Tablosu

Sirket’in 01.01.2022 - 31.12.2022, 01.01.2023 - 31.12.2023, 01.01.2024 - 31.12.2024, 01.01.2024 — 30.06.2024 ve 01.01.2025
—30.06.2025 donemlerine iliskin bagimsiz denetimden gegcmis 6zet kar veya zarar tablosu agagida sunulmustur;

" 01.01.2022 01.01.2023 01.01.2024 01.01.2024 01.01.2025
e 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
Finansman Giderleri (-) -1.692.690 -6.510.345| -10.455.033 -5.735.250 -3.563.914
Briit Kar / Zarar 736.531 2.160.327 2.354.557 1.183.173 1.362.279
Briit Faaliyet Kar1/ Zarari 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
Karsihk Giderleri (-) -7.440 -26.165 -79.615 -26.165 -
Diger Faaliyet Giderleri -1.233.939 -1.709.507 -1.549.037 -578.747 -2.256.025
Net Faaliyet Kiri1/ Zarari 722.465 2.148.509 2.440.675 1.251.538 1.259.662
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsihig: -175.745 -643.773 -733.496 -376.096 -378.368
Dénem Kari 546.720 1.504.736 1.707.179 875.442 881.294

Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore Sirket’in degerlemesinde Ozsermaye
Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlar1 Analizi dikkate alimmustir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Ozsermaye Artik Getiri modelinde, Sirket'in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin olusturulan projeksiyonlar
gergevesinde, Sirket'in bugiinkli 6zsermayesi, projeksiyon dénemi (2025-2030) i¢in 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 ulagilmaktadir.

0212 317 69 00 ¥

L A
0212 2821550 - 51 3 m ‘ TURKIYE$BANKASI

yf.com.tr

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
Meclis-i Mebusan Cad. No:81 Findikh
34427 Beyodlu/ISTANBUL



A atmm .
Finansman

Ozsermaye Artik Getiri Modeli projeksiyonunda Sermaye Maliyeti esas alinarak hesaplanan indirgeme orami ile Ozsermaye
Artik Getirilerinin Bugiine Indirgenen Degerlerinin 2025-2030 projeksiyon dénemindeki toplamia (4.574.999 bin TL), 2030
yili sonrast igin %5 seviyesinde varsayilan ug deger bilyiime orani ile hesaplanan Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin
Bugiine indirgenen Degeri (6.333.096 bin TL) ve dénem bast (31.12.2024) 6zsermaye defter degeri (4.251.109 bin TL)
eklendiginde Sirket’in 6zsermaye deger 15.159.204 bin TL olarak hesaplanmaktadir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli Degerleme Sonuclari (bin TL)

Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri 4.574.999
Donem Bagi Ozsermaye Defter Degeri (31.12.2024) 4.251.109
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 6.333.096
Ozsermaye Degeri (TL) 15.159.204

Piyasa Carpanlar1 Analizi

Sirket Piyasa Carpanlar1 Analizi'nde degerlendirmeye Borsa Istanbul’da islem goren, Aract Kurumlar Endeksi (XAKUR) ve
Finansal Kiralama Faktoring Endeksi (XFINK) kapsaminda faaliyet gosteren sirketler dikkate alinmis, yurt i¢i benzer sirketler
ile yapilan analizde Fiyat-Kazang (F/K) ve Fiyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlart kullanilmigtir. Ayrica, ¢arpan
analizine yurt dig1 se¢ilmis benzer sirketlerin 25 Agustos 2025 tarihi tizerinden giincel degerleme ¢arpanlari da eklenmisgtir. F/K
ve PD/DD ¢arpanlarina %50-%50 agirlik verilerek Sirket’in 6zsermaye degeri hesaplanmustir.

Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Tablo Parametreleri — 30.06.2025  bin TL

Ozkaynaklar 5.279.474
Yilliklandirilmig Net Kar 1.713.031
Odenmis Sermaye (Nominal TL) 850.000

Kaynak: Fiyat Tespiti Raporu

Yurt i¢i Benzer Sirket A Ozkaynaklar Hesaplanan Ozsermaye T Hesaplanan Ozsermaye Degeri (bin
Carpanlar: Carpan | Net Kar (bin TL) Degeri (bin TL) £l TL)
F/IK 11,22x | 1.713.031 19.220.178 %50 9.610.089
PD/DD 2,28x 5.279.474 12.020.634 %50 6.010.317
Agirliklandirilmis Tskontosuz Ozsermaye Degeri 15.620.406

Kaynak: Fiyat Tespiti Raporu

Ozkaynaklar Hesaplanan Ozsermaye Hesaplanan Ozsermaye Degeri (bin

Yurt Dis1 Benzer Sirket A Sl
Carpanlari Carpan  Net Kar (bin TL) Degeri (bin TL) Agirhik TL)

FIK 11,47x | 1.713.031 19.655.957 %50 9.827.978
PD/DD 1,74x 5.279.474 9.193.234 %50 4.596.617
Agirliklandirilmis Tskontosuz Ozsermaye Degeri 14.424.595
Carpan Analizi (bin TL) Hesaplanan Ozsermaye Degeri (bin TL)
Yurt ici Benzer Sirket Carpanlarina Gére Ozsermaye Degeri %50 15.620.406
Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri %50 14.424.595
Agirhklandirilmis Iskontosuz Ozsermaye Degeri 15.022.501

Degerleme Sonucu

Vakif Faktoring’in degerlemesinde “Ozsermaye Artik Getiri Modeli” ve “Piyasa Carpanlar1 Analizi” yontemleri kullanilmig
olup, Ozsermaye Artik Getiri Modeli'ne %50 ve Piyasa Carpanlar1 Analizi'ne %50 agirlik verilerek Vakif Faktoring’in Sirket
Degeri 15.090.852.389 TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Bu degerin, Sirket’in halka arz oncesi ddenmis sermayesine
(850.000.000 TL) boliinmesiyle halka arz éncesi “Pay Degeri” 17,75 TL olarak tespit edilmistir.

Tespit edilen degere %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise pay basina 14,20 TL’lik halka arz fiyat1 belirlenmistir. Sermaye
artirimi yoluyla halka arz edilecek nominal paylar 50.000.000 TL’dir. Buna gore, halka arzin bityiikligii 3.195.000.000 TL olup,

halka agiklik oran1 %25 olarak hesaplanmistir.
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k YCltII'Im TURKIYE'NIN ILK BORSA

Finansman

HeTORETm® agrik o M
Ozsermaye Artik Getiri Modeli 15.159.204.271 %50 7.579.602.136
Piyasa Carpanlar1 Analizi 15.022.500.507 %50 7.511.250.254
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) %100 15.090.852.389
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL) 850.000.000

Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 17,75

%20 Halka Arz iskontosu Sonras1 Ozsermaye Degeri (TL) 12.070.000.000
Iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 14,20

Kaynak: Fiyat Tespiti Raporu

Nihai Goriisiimiiz

Fiyat tespit raporunun genel olarak acik ve anlasilir oldugu goriigiindeyiz.

Degerleme metodu olarak Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlar1 Analizi’nin birlikte kullanilmasini ve esit oranda

agirhiklandirilmis olmasimi makul buluyoruz.

Sirket’in Ozsermaye Artik Getiri Modeli kapsaminda kullanilan projeksiyonlarin makul ve ayrmtili oldugu, varsayimlarin

piyasa kosullartyla uyumlu sekilde belirlendigi goriisiindeyiz.

Piyasa Carpanlar1 Analizi’'nde emsal olarak belirlenen BIST te islem géren sirketlerin carpanlarinin kullanilmasini ve yurt disi
benzer sirketlerin de dikkate alinmasini degerleme sonucunun giivenilirligi agisindan olumlu olarak degerlendiriyoruz. Ayrica

yurt i¢i ve yurt dis1 ¢carpan analizlerinde, u¢ degerlerin hesaplama disinda birakilmis olmasint makul buluyoruz.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari Analizi yontemleri uygulanarak ulasilan 6zsermaye degerine ve %20
oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra ulagilan pay basina 14,20 TL halka arz fiyatinin makul oldugu gériisiindeyiz.
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YQtlrlm TURKIYE'NIN ILK BORSA
Finansman ARACI KURUMU

Yatirim Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 0850 723 59 59 Faks: +90 (212) 282 15 50 — 51

Hizmet Noktalarimiz

Genel Miidiirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Adana +90 (322) 422 55 90 Antalya +90 (242) 243 02 01
Ankara +90 (312) 417 30 46 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Bursa +90 (224) 224 47 47 Caddebostan +90 (216) 302 88 00
Corlu +90 (282) 888 96 50 Denizli +90 (258) 999 19 75
fzmir +90 (232) 441 80 72 Samsun +90 (362) 431 46 71
Ulus +90 (212) 263 00 24

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde {iglincii kisilere agiklanamaz ya
da yaymlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi,
yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Eger mesajin alicis1 veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz liitfen mesaj1 sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, igcerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tiirlii veri,
yorum ve degerlendirmeler hazirlandig: tarih itibariyle mevcut piyasa kosullart ve giivenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve
higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan ¢esitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye doniik yatirimlar ve ticari
islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Mesajin igeriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viriis igermesinden ve
sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman bu
mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkiir ederiz.
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