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Vakif Faktoring A.S.

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

1. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina iliskin usul
ve esaslarin dlzenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay
Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis ve
yayimlanmistir. Rapor, Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. liderligindeki konsorsiyum araciligiyla arz
edilecek Vakif Faktoring A.S. (Vakif Faktoring) paylarinin halka arzi kapsaminda A1l Capital Menkul Degerler
A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yontem, icerik ve varsayimlar agisindan analiz edip
degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan analiz raporunda 5.
kisimda bulunan Sonug (sayfa 8) degerlendirmemizin disinda kalan tiim bilgi ve veriler; izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Al Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Dederler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii ve
degerlendirmeleri olup yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya tavsiye
niteligi tasimamaktadir. Yatirnm kararlari, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr UNLU
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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2. Halka Arz Bilgileri
2.1 Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri
Halka Arz Fiyati
Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arz Talep Toplama Yontemi
Konsorsiyum Lideri

Tahsisat Gruplari

Halka Arz Sekli

Halka Arz Oncesi Sermaye

Halka Arz Sonrasi Sermaye
Halka Arz Buyuklaga

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri

Halka Agiklik Orani

Satmama Taahhud

Fiyat istikrarini Saglayici islemler

Katilim Endeksi

Fon Kullanim Yeri

12-13-14 Kasim

14,20 TL

VAKFA

Yildiz Pazar

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S.

%60 Yurt ici Bireysel — 135.000.000 TL Nominal
%40 Yurt i¢i Kurumsal — 90.000.000 TL Nominal

50.000.000 TL Nominal Sermaye Artirimi
175.000.000 TL Nominal Ortak Satisi

850.000.000 TL Nominal

900.000.000 TL Nominal

3.195.000.000 TL

12.780.000.000 TL

%25,00

Sirket ve Ortaklar icin 1 yil

30 Gun

Uygun degildir

%100 Faktoring islemleri finansmani

Kaynak: izahname

3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

3.1 Vakif Faktoring A.S.

Vakif Faktoring A.S. 1998’de faktoring ve her tirli finansman islemlerini yapmak Gzere kurulmus olup,
kuruldugu giinden bugiline mevcut faaliyet konusunun temelini olusturan faktoring sektoriinde hizmet
vermektedir. Sirket’in ana faaliyet konusu; yurt ici ve yurt disi her tirli faktoring hizmetlerini sunmak, bu
amag¢ dogrultusunda yurt ici ve yurt disi ticari islemleriyle ithalat veya ihracat islemleriyle ilgili olarak
isletmelerin her tiirli mal ve hizmet satislari dolayisiyla dogmus veya dogacak faturali alacaklarini temellik
etmek, bu alacaklari baskalarina temliki, tahsili, havale edilmesi, bu alacaklara karsilik pesin 6demelerde
bulunarak finansal kolayliklar saglanmasi islemlerini yapmak, bu alacaklarin tahsillerini tGstlenmek, bu
alacaklara karsilik 6demelerde bulunmak, misterilerin yurt ici ve yurt disi alacaklari hakkinda danismanhk
hizmeti vermektir.

Sirket, faktoring faaliyetlerini agrilikli olarak tek bir cografi bolgede (Tirkiye) sturdiirmektedir. Sirket’in
pazarlama faaliyetlerinin genisletilmesi amaciyla 2017 yilinda agtigi ve hala faaliyetlerine devam eden
Ankara ve izmir subeleri bulunmaktadir. Sirketin subeleri tarafindan miinhasiran pazarlama faaliyetleri

gerceklestirilmkete olup tiim operasyonel islemler Sirket Genel MidurlGgi tarafindan yiritilmektedir.
4
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3.2 Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirket’in mevcut 850.000.000 TL olan gikarilmis sermayesinin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi itibariyla
ortaklari arasindaki dagihmi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket’in 850.000.000 TL olan
sermayesinin tamami nakit karsilig olarak 850.000.000 TL'den 900.000.000 TL'ye ¢ikarilmasi suretiyle ihrag
edilecek toplam 50.000.000 TL nominal degerli 50.000.000 adet (B) grubu hamiline pay ile mevcut
ortaklardan Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.’ya ait 107.834.821 TL nominal degerli 107.834.821 adet B
Grubu imtiyazsiz pay, Vakifbank Personeli Ozel Sosyal Giivenlik Hizmetleri Vakfi’'na ait 21.629.465 TL
nominal degerli 21.629.465 adet B Grubu imtiyazsiz pay, Vakif Finansal Kiralama A.S.’ye ait 32.254.464 TL
nominal degerli 32.254.464 adet B Grubu imtiyazsiz pay, Vakif Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.ye ait
13.281.250 TL nominal degerli 13.281.250 adet B Grubu imtiyazsiz pay olmak lizere toplamda 225.000.000
TL nominal degerli 225.000.000 adet B Grubu imtiyazsiz paylarin satisi suretiyle gerceklestirilecektir. Halka
arz edilecek toplam 225.000.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline yazili paylarin, Sirket’in halka arz
sonrasi ¢ikarilmis sermayesine (900.000.000 TL) orani %25,00 olacaktir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ticaret Unvani
Sermaye Payi Sermaye Grubu Sermaye Payi Sermaye

Grubu (1) Payi (%) (TL) Pay (%)

T Vakiflar Bankasi T.A.O. A 170.000.000 20,00 A 170.000.000 18,89
B 612.834.821 72,10 B 505.000.000 56,11
V‘a.\'klfba.nk If’ersonel_l Ozel Sosyal B 21.629 465 254 B ) i
Guvenlik Hizmetleri Vakfi
Vakif Finansal Kiralama A.S. B 32.254.464 3,79 B - -
Vakif Pazarlama San. ve Tic. A.S. B 13.281.250 1,56 B - -
Halka Agik - - B 225.000.000 25,00
Sermaye Artirimi - B 50.000.000 5,56
Ortak Satisi - B 175.000.000 19,44
TOPLAM 850.000.000 100,00 900.000.000 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.3 Faaliyet Konusu ve Sektorel Egilimler

Sirket, agirlikli olarak kredi degerliligi ve bilinirligi ylksek kurumsal nitelikteki ulusal ve uluslararasi
misterilere faktoring hizmetleri vermekle birlikte, yurt icindeki KOBI’lerin satislari dolayisiyla dogmus ve
dogacak alacaklarini da devralarak bu alacaklarin tahsilini tstlenmekte, bu alacaklara karsilik pesin
o0demelerde bulunarak s6z konusu isletmelere finansman ya da garanti ve tahsilat hizmetleri
saglamaktadir. Sirket’in misterilerine sagladigi finansman, garanti ve tahsilat hizmetlerine iliskin 6zet

bilgilere asagida yer verilmektedir:

— Finansman Hizmetleri: Mal ve hizmet satisi faaliyetinde bulunan isletmelerin vadeli ticari alacaklarini
faktoring sirketine devretmesi karsiliginda, bu isletmelere ilgili alacaklarin 6deme vadesini beklenmeden

6denmesi sayesinde s6z konusu isletmelere finansman saglanmasini ifade etmektedir. Vadeli satis yapmis
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sirketlerin fatural alacaklari iskontolu veya agik hesap olarak devralinmakta ve genellikle vadesi geldiginde
s6z konusu alacak faktoring sirketi tarafindan tahsil edilmektedir.

— Tahsilat Hizmetleri: isletmelerin misterilerinden olan alacaklarinin faktoring sirketine temlik edilmesi
Gzerine alacak hesaplarinin kayitlarinin tutulmasi ve tahsilat islemlerinin faktoring sirketi araciligiyla
yapilmasidir. Boylece faktoring sirketi musterilerinin alacak yonetimini de Gstlenmis bulunmaktadir.

— Garanti Hizmetleri: Misteriler tarafindan devredilen alacaklarin 6denmeme riskinin faktoring sirketi
tarafindan Ustlenilmesidir. Boylelikle misteriler, faktoring sézlesmesinde yer alan garanti kapsami
icerisinde mal satisi veya hizmet arzi sunduklari borglularinin borglarini vadeye kadar olusabilecek
mahkeme kararina dayal aciz, iflas vb. nedenlerle 6deyemeyecek duruma gelmesi ihtimaline karsi
kendilerini korumaya almayi amaglamaktadir.

Sirket merkez adresinde bulunan genel midurltglindeki pazarlama, operasyon, finansman, kredi tahsis ve
istihbarat, mali ve idari isler, bilgi sistemleri, risk yonetimi, hukuk, i¢c kontrol birimlerindeki ekipleri ile
Sirket’in faaliyetleri yiritiilmekte olup, pazarlama faaliyetlerinin genisletilmesi ve yayginlastiriimasi igin
2017 yihinda agilan Ankara ve izmir illerinde olmak lizere 2 adet subesi bulunmaktadir. Sirket’in
faaliyetlerine iliskin tim operasyonel is ve islemler Sirket genel mudurliglindeki is birimleri ve ekipleri
gerceklestirilmekte olup subelerde ise bulunduklari il ve yakin cevrelerindeki bélgelerde pazarlama
faaliyetleri yurutilmektedir. Sirket’in misteri edinimine yonelik temel pazarlama ¢alismalari 30.06.2025
tarihi itibariyle Sirket genel merkezinde gérev alan 8, Ankara Subesinde gérev alan 2, izmir Subesinde gérev

alan 2 personel olmak lizere toplam 12 personel ile yurutilmektedir.

Sirketin 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 tarihleri ve 30.06.2025 tarihli ara dénem itibariyla
miusterilerine vermis oldugu faktoring hizmetlerinden kaynaklanan gelirlerin detayr asagida yer alan
tabloda sunulmaktadir.

Faktoring Gelirleri

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025
Bin TL Pay % Bin TL Pay % Bin TL Pay % Bin TL Pay % Bin TL Pay %

Faktoring
Alacaklarindan Alinan 2.407.827 99,1 7.506.217 86,6 |[12.787.765| 99,8 6.907.139 99,8 4.920.119 99,9
Faizler
iskontolu 1.238.374 51,0 3.930.828 45,3 6.340.866 49,5 3.870.265 55,9 2.120.756 43,1
Diger 1.169.453 48,1 3.575.389 41,2 6.446.899 50,3 3.036.874 43,9 2.799.363 56,8
Faktoring
Alacaklarindan Alinan 21.394 0,9 1.164.455 13,4 21.825 0,2 11.284 0,2 6.074 0,1
Ucret ve Komisyonlar
iskontolu 5.971 0,2 671.965 7,7 14.382 0,1 7.808 0,1 3.676 0,1
Diger 15.423 0,6 492.49 5,7 7.443 0,1 3.476 0,1 2.398 0,0
Genel Toplam 2.429.221 | 100,0 | 8.670.672 | 100,0 |12.809.590| 100,0 | 6.918.423 | 100,0 | 4.926.193 | 100,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.3.1 Sektorel Egilimler

Diinyada Faktoring Sektorii: Faktoring, yirminci ylzyilin sonlarina dogru daha yaygin bir sekilde finansal

piyasalarda yer aldig1 gortlmektedir. Siphesiz bu yayginlasmaya kiiresel ticaretin gelisimi, yeni kaynak
6
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saglama yontemleri ve yeni finansal araglarin gelismesi neden olmaktadir. Ozellikle kiiresel ticaretin gelisim
surecinde faktoring islemlerinin, diinyada 6n plana ¢ikan finansal islemlerden biri oldugu gorulmektedir.
Grand View Research tarafindan yayimlanan “Kategoriye Gére (Yurt ici, Uluslararasi), Tiire Gére (Riicu
Edilebilir, Ricu Edilemez), Finansal Kurulusa Gore, Son Kullanima Gére, Bolgeye Gore Faktoring Hizmetleri
Pazar Bliyukligu, Payi ve Trendleri Analiz Raporu ve Segmnet Tahminleri, 2024-2030” baslikli raporuna
gore; kiiresel faktoring hizmetleri pazar blyikligt 2023 yilinda 4,185.05 Milyar USD olarak gerceklesmistir
ve 2024’ten 2030’a kadar yillik bilesik blylime oraninin (CAGR) %10,05 olmasi beklenmektedir.

Tirkiye’de Faktoring Sektori: Tirkiye’de 1980’den itibaren uygulanmakta olan, ekonominin disa
acilmasina ve dig fon girislerinin hizlandiriimasina yonelik politikanin geregi olarak, bankalar ortaya ¢ikan
ihtiyaglar c¢ergevesinde sirketleri yeni finansal hizmetler sunmak amaciyla girisimlerde bulunmaya
baslamislardir. Bu kosullar Turkiye’de faktoring icin uygun bir ortam olusmasini saglamistir. Tirkiye’'de
2005 yilina kadar 10 Milyar Dolarin altinda seyreden faktoring sektori cirosu zamanla yiikselerek 50 Milyar
Dolar seviyesine ylikselmistir. Sonraki yillarda Tirk lirasinin dolar karsisinda disiis yasamaya baslamasiyla
birlikte dolar cinsinden ciro diisis trendine girmistir. Tiirkiye'deki faktoring sektorii cirosunun, diinyadaki
faktoring sektori cirosu ile karsilastirildiginda cok kiiclik bir paya sahip oldugu gorilmektedir.

3.4 Ozet Gelir Tablosu

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 2.429.222 8.670.673 12.809.591 6.918.424 4.926.194
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
Esas Faaliyet Giderleri(-) (59.165) (133.733) (230.783) (89.465) (145.518)
Brut 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
Karsilik Giderleri (7.440) (26.165) (79.615) (26.165) -
Diger Faaliyet Giderleri(-) (1.223.939)  (1.709.507)  (1.549.037)  (578.747)  (2.256.025)
Net Faaliyet Kar/Zarar 722.465 2.148.509 2.440.675 1.251.538 1.259.662
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 722.466 2.148.510 2.440.676 1.251.539 1.259.663
Surdurulen Faaliyet Vergi Karsiligi (175.745) (643.773) (733.496) (376.096) (378.368)
Surdiiriilen Faaliyetler Donem Net Kar/Zarar 546.720 1.504.736 1.707.179 875.442 881.294

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
3.5 Ozet Bilango

(Bin TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
AKTiF TOPLAMI 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

PASIF TOPLAMI 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda indirgenmis Temettii Akimlari (iTA), Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa
Carpanlari ydntemleri incelenmis olup, Ozsermaye Artik Getiri Modeli ile Piyasa Carpanlari ydntemlerinin

kullanilmasina karar verilmistir. Bu iki yéntem esas alinip esit oranda agirliklandirilarak 15.090.852.389 TL
7
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tutarinda halka arz 6ncesi piyasa degerine ulasilmistir. Bu deger, Sirketin halka arz 6ncesi 6denmis
sermayesine (850.000.000 TL) bollinmesiyle halka arz 6ncesi “Pay Degeri” 17,75 TL olarak tespit edilmistir.
Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak pay basina
14,20 TL'lik halka arz fiyati belirlenmistir.

Hedef Ozsermaye

Agrilik Agriliklandiriimis

Degerleme Sonucu . . " ..
Degeri Ozsermaye Degeri

1 - Gzsermaye Artik Getiri Modeli
- Ozsermaye Degeri (TL) 15.159.204.271  %50,00 7.579.602.136
2 - Piyasa Carpanlari Yontemi
2.1- Yurt ici Carpan Analizi

F/K Carpan (x) 11,22
- Ozsermaye Degeri (TL) 19.220.177.702  %12,50 2.402.522.213
PD/DD Garpan (x) 2,28
- Ozsermaye Degeri (TL) 12.020.633.834  %12,50 1.502.579.229
2.2 - Yurt Dis1 Carpan Analizi
F/K Garpan (x) 11,47
- Ozsermaye Degeri (TL) 19.655.956.289  %12,50 2.456.994.604
PD/DD Garpan (x) 1,74
- Ozsermaye Degeri (TL) 9.193.233.665 %12,50 1.149.154.208
C)zsermaye Artik Getiri Yontemi 15.159.204.271  %50,00 7.579.602.136
Carpan Yontemi 15.022.500.507  %50,00 7.511.250.254
Agirhiklandinlmis Hedef Ozsermaye Degeri (TL) %100,00 15.090.852.389
Cikarilmis Sermaye (Nominal TL) 850.000.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 17,75
iskonto Orani %20,0
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 12.070.000.000
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 14,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. Sonug — Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir oldugunu
duslintyoruz.

o Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayh oldugunu distniyoruz.

o Degerleme yontemi olarak %50’ser agirliklarla 6zsermaye artik getiri ydntemi ve piyasa ¢arpanlari
analizinin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Piyasa carpanlari analizinde F/K garpaninin yani sira PD/DD garpaninin kullaniimasinin sirketin
faaliyetleri ile uyumlu oldugunu dislniyoruz.

e Halka arz iskontosunun %20,00 olarak uygulanmasinin makul oldugunu dislinliyoruz.

e Sonug olarak Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz iskontosu sonrasinda 14,20 TL olarak bulunan pay

degerinin makul oldugu goérisiindeyiz.
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UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve
SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan
bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi g6z 6niine
alinmahdir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK
Mevzuati geregince, yatirim danismanhgl hizmeti, yatirnm danismanligl sézlesmesi cergevesinde, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. S6z konusu goérisler herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir.
Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve 0zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagli
kullanimindan dolay! ve burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar'in ve Gglinct taraflarin islem
yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmamistir.



