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‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
VAKIF FAKTORING A.S.

‘Vakif Faktoring A.S. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Vakif Faktoring
A.S. (“Sirket” velveya “Vakif Faktoring”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif

icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.
Isbu raporda kullanilan bilgiler, halka arza aracilik eden yetkili kurulug A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

A.S.’nin Vakif Faktoring A.S. igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, [zahname ve izahname

eklerinden temin edilmigtir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.’nun (“Vakifbank”) bagli ortakhdi olarak 1998 yilinda kurulan Vakif Faktoring
A.S., faktoring ve her tirli finansman islemlerini yapmak Uzere kurulmus olup, kuruldugu ginden bugiine
mevcut faaliyet konusunun temelini olusturan faktoring sektériinde hizmet vermektedir. Sirket'in ana faaliyet
konusu; yurt ici ve yurt digi her tiirli faktoring hizmetlerini sunmak, bu amag dogrultusunda yurt i¢i ve yurt disi
ticari islemleriyle ithalat veya ihracat islemleriyle ilgili olarak isletmelerin her tirli mal ve hizmet satiglari
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 istlenmek, bu alacaklara karsilik 6demelerde bulunmak, muisterilerinin yurt

ici ve yurt digI alacaklari hakkinda danismanlik hizmeti vermektir.



2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Sirket, agirlikli olarak kredi degerliligi ve bilinilirligi yiksek kurumsal nitelikteki ulusal ve uluslararasi mugterilere
faktoring hizmetleri vermekle birlikte, yurt iginde KOBI'lerin satislari dolayisiyla dogmus ve dogacak
alacaklarini da devralarak bu alacaklarin tahsilini Ustlenmekte, bu alacaklara karsilik pesin 6demelerde

bulunarak s6z konusu isletmelere finansman ya da garanti ve tahsilat hizmetleri saglamaktadir.

Sirket merkez adresinde bulunan genel madurligundeki pazarlama, operasyon, finansman, kredi tahsis ve
istihbarat, mali ve idari igler, bilgi sistemleri, risk yénetimi, hukuk, i¢ kontrol birimlerindeki ekipleri ile Sirket'in
faaliyetleri yuritilmekte olup, pazarlama faaliyetlerinin genisletiimesi ve yayginlastiriimasi igin 2017 yilinda
acilan Ankara ve izmir illerinde olmak (izere 2 adet subesi bulunmaktadir. Sirket'in faaliyetlerine iliskin tim
operasyonel is ve islemler Sirket genel miudirligindeki is birimleri ve ekipleri ile gergeklestiriimekte olup

subelerde ise bulunduklari il ve yakin ¢evrelerindeki bolgelerde pazarlama faaliyetleri yiritilmektedir.

Sirket'in musterilerine sundugu baslica faktoring Urlin ve hizmetleri agsagida 6zetlenmistir.

e Yurt ici her tirli s6zlesme temligi, cek/senet temligi, agik hesap fatura temligi (Spot iskonto-borglu
cari, TL ya da ddviz kullandirim olarak yapiimaktadir.)

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

e ihracat alacaklarinin sevk sonrasi Merkez Bankasi kaynadindan uygun maliyetli, teminat mektubu
gerektirmeyen dusuk maliyetli Exim kredisi ile kargilanmasi

e ithalat finansmani

e Alacak tahsilat hizmeti

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

e Garantili/Garantisiz/Bildirimli, Teyitli/Teyitsiz islemler

e Mdsterilerin Bankalara Dogrudan Borglanma Sistemi (DBS) kapsaminda temlik ettikleri alacaklarin

iskontosudur.

Asagidaki tabloda Sirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihleri itibariyle faktoring
islemleri devir ve temlik aldigi alacak belgelerine iligkin islem hacmi (cirosu) asagida yer alan tabloda

sunulmaktadir.

islem Hacmi (Ciro)

31.12.2022 % 31.12.2023 % 31.12.2024 % 30.06.2025 %

(Bin TL)
Yurt ici 44.903.752 | 96,47 | 89.496.541 | 96,42 | 97.057.279 | 92,22 | 42.592.761 | 93,00
Yurt Digi 1.642.399 | 3,53 | 3.319.937 | 3,58 | 8.182.572 | 7,78 | 3.204.902 | 7,00
inracat 907.508 | 1,95 | 2.227.051 | 240 | 5.713.685 | 543 | 1.983.327 | 4,33
Ithalat 734.891 1,58 | 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




Sirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 tarihleri ve 30.06.2024, 30.06.2025 ara donem tarihleri itibariyle
musterilerine vermis oldugu faktoring hizmetlerinden kaynaklanan gelirlerinin detayi asagida yer alan tabloda

sunulmaktadir.

Faktoring Gelirleri
31.12.2022 % 31.12.2023 % 31.12.2024 % 30.06.2024 % @ 30.06.2025 %

(Bin TL)

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 02| 671.965 | 7,7 14.382 0,1 7.808 0,1 3.676 0,1
Diger 15.423 0,6 | 492490 | 5,7 7.443 0,1 3.476 0,1 2.398 0,0
Genel Toplam 2.429.221 | 100 | 8.670.672 | 100 | 12.809.590 | 100 | 6.918.423 | 100 | 4.926.193 | 100

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri asadida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:

e Faktoring islemlerinin finansmani - %100

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi:

Degerleme calismasinda, Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Carpan Analizi olmak (izere 2 farkli ydéntem
kullanilmistir. Ozsermaye Artik Getiri Modeli yénteminde Sirket'in gegmis dénemlerdeki finansallari baz
alinarak gelecek yillara iligkin beklentileri dogrultusunda 2025T-2030T projeksiyonlari kullanilarak TL bazinda
bir degerleme yapilmistir. Carpan Analizinde ise yurt igi benzer sirketler igin 25.08.2025 ve yurtdisi benzer
sirketler icin 26.08.2025 tarihleri itibariyla en glincel son 12 aylik doneme ait finansal veriler dikkate alinirken,
yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin F/K ve PD/DD garpanlarinin her birine %25 agirlik verilmistir. Ozsermaye
Artik Getiri Modeli ydntemine %50 agirlik verilirken, Carpan Analizi ydntemine %50 agirlik verilerek; 15.090,9
milyon TL agirliklandiriimig 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Buna gore, %20,0 halka arz iskontosu

uygulandiktan sonra halka arz pay basina degeri 14,20 TL olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi

Vakif Faktoring’in 6zsermaye degeri carpan analizi ile hesaplanirken yurt igi benzer sirketlerin ortalama F/K ve
PD/DD cgarpanlarinin ve yurt disi benzer sirketlerin medyan F/K ve PD/DD c¢arpanlarinin her birine %25’er
agirhk verilmistir. Sirket'in 6zkaynak tutari ve yilliklandirilmis net kar hesabinda 30.06.2025 dénemi baz
alinmistir. U¢ dederler ortalama ve medyan hesaplamasi diginda birakilmistir. Yurt ici benzer sirketler igin
BIST Araci Kurumlar Endeksi (XAKUR) ve BIST Finansal Kiralama Faktoring Endeksi’ndeki (XFINK) sirketler
kullaniimistir.



Carpan Analizi (mn TL)

Agirhik

Yurt i¢i Benzer Sirketler Analizi

F/K Carpani Ortalamasi 11,22
50%

Ozsermaye Degeri 19.220,2

PD/DD Carpani Ortalamasi 2,28
50%

Ozsermaye Degeri 12.020,6

Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri 15.620,4

Yurt Digi Benzer Sirketler Analizi

F/K Carpani Medyani 11,47
50%

Ozsermaye Degeri 19.656,0

PD/DD Carpani Medyani 1,74
50%

Ozsermaye Degeri 9.193,2

Agirliklandinlmig Ozsermaye Degeri 14.424,6

Carpan Analizi Sonucu

Yurt i¢i Benzer Sirketler 50% 15.620,4

Yurt Digi Benzer Sirketler 50% 14.424,6

Agirliklandinlmig Ozsermaye Degeri 15.022,5

Ozet Finansallar

Mali D6nem (mn TL) 06/2025
Esas Faaliyet Gelirleri 2.429,2 8.670,7 12.809,6 4.926,2
Briit Kar 736,5 2.160,3 2.354,6 1.362,3
Net Faaliyet Kar/Zarar 772,5 2.148,5 2.440,7 1.259.7
Net Kar 546,7 1.504,7 1.707,2 881,3




Ozkaynaklar 1.154,3 2.673,5 4.391,1 5.279,5
Ozkaynak Karliligi 66,8% 79,0% 47,6% 36,0%
Aktifler 23.001,6 38.236,0 32.888,8 32.377,7
Aktif Karliligi 5,3% 5,7% 5,6% 6,5%

Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Ozsermaye Artik Getiri Modeli yonteminde 2025-2030 arasinda TL bazinda projeksiyon yapilmistir. Model

ongdrulerinde Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler ve makroekonomik tahminler dikkate

alinmistir. Ozsermaye Artik Getiri Modeli analizi sonucunda 15.159,2 milyon TL dzsermaye degerine

ulagiimistir.

(mn TL) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Vergi Oncesi Kar 1.880,8 3.236,1 | 5.456,5 | 6.670,5 7.461,4 9.095,6
Net Kar 1.315,8 | 2.264,0 | 3.817,5 | 4.666,8 | 5.220,1 6.363,4
Net Dagitilabilir Donem Kari 1.250,0 2.150,8 | 3.647,5 | 4.496,8 5.050,1 6.193,4
Bakiye Dagtilabilir Kar 1.207,5 | 2.108,3 | 3.605,0 | 4.454,3 | 5.007,6 6.150,9
Dagitilabilir Temettl 1.129,3 | 1.940,0 | 3.287,0 | 4.051,4 | 45494 5.578,3
Cari Yilda Dagitilabilir Net Temettii 1.382,8 1.066,8 | 1.832.5 | 3.104,6 3.826,5 4.296,9
Dénem Sonu Ozsermaye Defter Degeri 41841 5.381,4 | 7.366,4 | 8.928,6 | 10.322,2 | 12.388,8
Sermaye Maliyeti 35,80% | 30,50% | 28,50% | 25,50% | 23,50% 23,50%
Ozsermaye Maliyeti (-) 1.497.9 | 1.641,3 | 2.099,4 | 2.276,8 | 2.4257 29114
Ozsermaye Artik Getirisi -182,1 622,7 1.718,0 | 2.390,0 2.794,4 3.452,1
indirgeme Faktorii 0,8990 0,6985 0,5550 0,4681 0,3992 0,3232
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisi -163,7 435,0 953,5 1.118,9 1.115,5 1.115,8

indi is O Artik  Getirileri
Eugﬂr;klirjg;:;::i zsermaye I etirileri 45750
Dénem Basi Ozsermaye Defter Degeri 42511

(31.12.2024)




Devam Eden Buytume Orani %5,0
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin

. . 6.333,1
Bugtinku Degeri
Sirketin Ozsermaye Degeri 15.159,2
Konsolide Edilmeyen Istiraklerin Defter Degeri 0
Toplam Ozsermaye Degeri 15.159,2

Risksiz getiri orani olarak TRT131130T14 ISIN kodlu 13 Kasim 2030 vadeli tahvil secilmigtir. 25.08.2025
tarihinde s6z konusu tahvilin piyasa kapanis orani %30,28 seviyesinde gerceklesirken 2025 yili i¢in risksiz
getiri orani %30,30 olarak belirlenmistir. ilerleyen yillar igin, TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi’'nde gelecek 5
yilda TUFE’de 6ngérilen disls beklentisine dayali olarak risksiz getiri oraninda kademeli bir diisis
varsayllmistir. Bu varsayimla birlikte, projeksiyon dénemi sonunda (2030) risksiz getiri oraninin %18’e

gerileyecegi 6ngorulmustir. Turkiye risk primi %5,50 ve beta 1,0 olarak kullaniimigstir.

AOSM 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Risksiz Getiri Orani 30,30% 25,00% 23,00% 20,00% 18,00% 18,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Turkiye Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Sermaye Maliyeti 35,80% 30,50% 28,50% 25,50% 23,50% 23,50%

5. Sonug:

Ozsermaye Artik Getiri Modeli yéntemine %50, benzer sirketler carpan analizi ydntemine %50 agirlik verilerek

15.090,9 milyon TL agdirliklandirimis 6z sermaye degerine ulasiimistir. %20,0 halka arz iskontosu

uygulandiktan sonra halka arz pay basina degeri 14,20 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu (mn TL) Agirhk Ozkaynak Degeri
Ozsermaye Artik Getiri Modeli 50% 15.159,2
Piyasa Carpanlari Analizi 50% 15.022,5
Agirliklandinlmig Ozkaynak Degeri 100% 15.090,9




Odenmis Sermaye (milyon TL) 850

Birim Pay Degeri (TL) 17,75
Halka Arz iskontosu (%) 20,0%
iskontolu Pay Halka Arz Fiyati (TL) 14,20

e Vakif Faktoring i¢in hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme
yontemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayli oldugunu
disunlyoruz.

e Degerleme yéntemi olarak Ozsermaye Artik Getiri Modeli ile Piyasa Carpanlari Analizinin kullaniimasini
ve her ikisine de esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

¢ Projeksiyon déneminde dikkate alinan temettl dagitim orani ve net faiz geliri / faktoring alacaklari oraninin
ongorulen seviyenin altinda kalmasi durumunda degerleme icin asagdi yonlu risk olusabilecektir.

e Yurt ici ve yurt digi ¢arpan analizlerinde, u¢ degerlerin hesaplama disinda birakilmis olmasini makul
buluyoruz.

e Ozsermaye Artik Getiri Modeli icin kullanilan Risksiz Getiri Orani, Turkiye Risk Primi, diger parametreleri
makul buluyoruz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri oOnerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.
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