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Vakif Faktoring A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB |nvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital’) tarafindan Vakif Faktoring (“Vakif
Faktoring” veya “Sirket’) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz
etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Invest’in analizi
olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza lligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 12-13-14 Kasim 2025

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu

Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

850,000,000 TL nominal

Sermaye Artirimi

50,000,000 TL nominal

Mevcut Pay Satisi

175,000,000 TL nominal

Ek Satis Yoktur.
Halka Agiklik Orani %25.00
Halka Arz Satig Fiyati 1420 TL

Halka Arz Biyiikliigu

3,195,000,000 TL

Kaynak: lzahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi
Halka Arz Oncesi

Ortagin Unvani

Pay
Grubu Pay Tutari (TL)

Halka Arz Sonrasi

(T Pay Tutar (TL)

170,000,000 20,00 170,000,000 18.89
T- Vakiflar Bankas: T.A.O. B 612,834,821 72,10 B 505,000,000 56.11
Vakifbank Personeli Ozel Sosyal
Gavenik Hizmetleri Vakhi B 21,629,465 2,55 B - -
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 Acik - - - B 225,000,000 25.00
Toplam 850,000,000 100,00 900,000,000 100.00

Kaynak: Izahname, KAP

Halka arz, sermaye artinmi ve ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir. Sirket, sermaye artisi yolu ile
elde edilecek net gelirin %100’Unu faktoring islemlerinin finansmaninda kullanmayi planlamaktadir.
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Vakif Faktoring A.S. istanbul Ticaret Sicili Miidirliigiine 28 Ocak 1998 tarihinde tescil edilmis ve inkilap
Mahallesi Dr. Adnan Buylkdeniz Caddesi, Akyaka Park No:7/A, Kat:16 1¢ Kapi No:29
Umraniye/istanbul adresinde kurulmustur. Sirket'in merkezi ayni adrestedir. Sirket siiresizdir. 30 Haziran
2025, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2022 tarihleri itibariyla Sirket'in personel sayisi
sirasiyla 63, 64, 59 ve 56'dir. Sirketin Ankara ve izmir Subeleri tarafindan miinhasiran pazarlama
faaliyetleri gergeklestiriimekte olup, tim operasyonel islemler Sirket Genel Merkezindeki is birimleri
tarafindan yuratilmektedir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket, agirlikh olarak kurumsal nitelikteki ulusal ve uluslararasi misterilere faktoring hizmetleri vermekle
birlikte, yurt icinde KOBI'lerin satislari dolayisiyla dogmus ve dogacak alacaklarini da devralarak bu
alacaklarin tahsilini Ustlenmekte, bu alacaklara karsilik pesin ddemelerde bulunarak sz konusu
isletmelere finansman ya da garanti ve tahsilat hizmetleri saglamaktadir. Sirket'in musterilerine sagladigi
finansman, garanti ve tahsilat hizmetlerine iligkin 6zet bilgilere asagida yer verilmekledir:

a. 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 igletmelere finansman saglanmasini
ifade etmektedir. Vadeli satis yapmis sirketlerin faturali alacaklari iskontolu veya acik hesap
olarak devralinmakta ve genellikle vadesi geldiginde s6z konusu alacak faktoring sirketi
tarafindan tahsil edilmektedir.

b. Tahsilat Hizmetleri: isletmelerin misterilerinden olan alacaklarinin faktoring sirketine temlik
edilmesi Uzerine alacak hesaplarinin kayitlarinin tutulmasi ve tahsilat islemlerinin faktoring
sirketi araciligiyla yapiimasidir. Boylece faktoring sirketi misterilerinin alacak yonetimini de
Ustlenmis bulunmaktadir.

c. Garanti Hizmetleri: Misteriler tarafindan devredilen alacaklarim édenmeme riskinin faktoring
sirketi tarafindan Ustlenilmesidir. Boéylelikle musteriler, faktoring s6zlesmesinde yer alan garanti
kapsami igerisinde mal satisi veya hizmet arzi sunduklari borglularinin borglarini vadeye kadar
olusabilecek mahkeme kararma dayali aciz, iflas vb. nedenlerle 6deyemeyecek duruma gelmesi
ihtimaline kargi kendilerini korumaya almay amaglamaktadir.

Sirket'in musterilerine sundugu baslica faktoring trlin ve hizmetleri asagida 6zetlenmistir.

o Yurtici her tirlli s6zlesme temliki, cek/senet temliki, acik hesap fatura temliki,

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

o lhracat alacaklarinin sevk sonrasi Merkez Bankasi kaynagindan uygun maliyetli, teminat
mektubu gerektirmeyen dusik maliyetli Exim kredisi ile karsilanmasi,

o lthalat finansmani,

o Alacak tahsilat hizmeti,

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

o Garantili/Garantisiz/Bildirimli, Teyitli/Teyitsiz iglemler,

o Mausterilerin Bankalara Dogrudan Borglanma Sistemi kapsaminda temlik ettikleri alacaklarin
iskontosudur.

Mali Tablolar

o

Sirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.06.2024 ve 30.06.2025 ddnemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden gec¢cmis gelir tablosu ana kalemleri asagdidaki gibidir:

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
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
Diger Faaliyet Gelirleri 1,286,478 1,857,587 1,945,553 762,742 2,298,926
Diger Faaliyet Giderleri -1,233,939 -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
ﬁ::fz';‘greb"" Faaliyetler Donemi Net 546,720 1,504,736 1,707,179 875,442 881,294
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 donemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024  30.06.2025

Ddénen Varliklar 22,812,482 38,033,599 32,780,680 | 32,280,849
Duran Varliklar 189,162 202,392 108,130 96,826
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
Odenmig Sermaye 450,000 850,000 850,000 850,000
Pasif Toplami 23,001,644 38,235,991 32,888,810 | 32,377,675

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
caligmasinda Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari analizi degerleme ydntemleri
kullanilmistir. Yapilmis olan ¢arpan analizinde yurt igi ve yurt diginda faaliyet gosteren araci kurumlar,
finansal kiralama ve faktoring sirketlerinden olusturulan o6rneklem benzer sirketler olarak
degerlendiriimis, Piyasa Degeri /Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat / Kazang (F/K) ¢carpani Gizerinden analiz
yapiimistir. Degerleme c¢alismasinda 6zsermaye artik getiri modeli analizine %50 ve ¢arpan analizine
%50 agirliklandirma uygulanmistir.

Ozsermaye Artik Getiri Analizine iligkin;
o Ozsermaye artik getiri analizi 2025 - 2030 yillarina iliskin tahminleri icermektedir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli

(000 TL) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Vergi Oncesi Kar 1,880,753 3,236,101 5,456,511 6,670,493 7,461,392 9,095,581
Gegmis Y1l Zararlari
Kurumlar Vergisi Matrahi 1,880,753 3,236,101 5,456,511 6,670,493 7,461,392 9,095,581
Efektif Kurumlar Vergisi Orani 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Vergi Kesintisi 564,953 97,083 1,639,653 2,001,148 2,238,417 2,728,150
Odenmis Sermaye 850,000 850,000 850,000 850,000 850,000 850,000
Net Kar 1,315,821 2,264,034 3,817,483 4,668,796 5,223,124 6,367,431
Gegmis Yil Zararlari
1.Tertip Genel Kanuni Yedek Akge Ust Siniri 170,000 170,000 170,000 170,000 170,000 170,000
(Net Karin %20'si)
1.Tertip Genel Kanuni Yedek Akge 65,791 113,202 170,000 170,000 170,000 170,000
(Net Karin %5')
Net Dagitilabilir Donem Kari 1,250,030 2,150,833 3,647,473 4,496,796 5,052,124 6,193,431
1.Temettii (Pay Sahiplerine ilk Kar Payr) 42,500 42,500 42,500 42,500 42,500 42,500

(Odenmis Sermayenin %5'i Kadar)

Bakiye Dagitilabilir Kar 1,207,530 2,108,333 3,604,973 4,454,296 5,009,624 6,150,931
(Net Kar - 1.Tertip Yedek Akge + 1.Temettl)
2.Temettl (Pay Sahiplerine Bakiye Dagitilacak

Kar Payi) 1,086,777 1,897,499 3,244,475 4,008,867 4,506,861 5,535,838
(Bakiye Dagitilabilir Kar*(1-0,10))

2.Tertip Yedek Akge Matrahi 108,678 18,975 324,448 400,887 450,686 553,584
(2.Temettunin %10'u)
Dagritilabilir Temettii 1,129,277 1,939,999 3,286,975 4,051,367 4,549,361 5,578,338
(1.Temettl + 2. Temett()
Hesaplanan Temettli Dagitim Orani 90.3% 90.3% 90.2% 90.1% 90.1% 90.1%
Cari Yilda Dagitilabilir Temettii 1,463,838 2,321,375 3,808,704 4,926,160 5,361,367 6,549,361
Diger Yedek Tutma Orani 5% 5% 5% 5% 5% 5%
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Cari Yilda Dagtilabilir Net Temettd
Cari Yilda Dagrtilabilir Net Temettli / Onceki Yil
Net Kari

Doénem Sonu Ozsermaye Defter Degeri

Sermaye Maliyeti 35.80% 30.50% 28.50% 25.50%
Ozsermaye Maliyeti (-) 1,497,919 1,641,324 2,099,426 2,276,793
(")z_sermaye Artik Getirisi 182,095; 622,710 1,718,047 2,390,003
Indirgeme Faktoru 0.8990 0.6985 0.5550 0.4681
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisi 163,706- 43,496 953,535 1,118,864

1,382,797 2,197,809

81.0%

81.1% 80.9%

4,184,132 5,381,391 7,366,406 8,928,601

1,832,458 3,826,527

81.3%

4,296,525 4,926,525
82.0% 82.3%
10,322,198 12,388,774
23.50% 23.50%
2,425,716 2,911,362
2,794,407 3,452,069
0.3992 0.3232
1,115,516 1,115,831

Kaynak: Al Capital

Ozsermaye (Piyasa) Degeri Hesabi
(000 TL)

indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri 4,574,999
Dénem Basi Ozsermaye Defter Degeri (31.12.2024) 4,251,106
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 6,333,096
Ozsermaye Artik Getirisinin Devam Eden Degeri 19,592,826
Projeksiyon Dénemi Sonu Ozsermaye Artik Getiris 3,452,069
Devam Eden Bulyime Orani 5.00%
Devam Eden Dénemde Sermaye Maliyeti 23.50%
(Ozsermaye Maliyeti - Biiylime Orani) 18.50%
Terminal Yil indirgeme Faktorii 0.323

Sirket Ozsermaye Degeri 15,159,204
Konsolide Edilmeyen istiraklerin Defter Degeri 0
Toplam Ozsermaye Degeri 15,159,204
Odenmis Sermaye 850
Hisse Basina Deger 17.83

Kaynak: Al Capital

e Degerleme galismasinda AOSM hesaplamasinda risksiz faiz orani 2025 yili igin %30,3 , 2026
yili igin %25, 2027 yili icin %23. 2028 yili igin %20, 2029 ve 2030 yillari igin de %18 olarak

varsaylimistir.

e Piyasa risk primi %5,5 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak AOSM 2025 yili
icin %35,8 , 2026 yili icin %30,5, 2027 yili icin %28,5, 2028 yili igin %25,5, 2029 ve 2030 yillari

icin de %23,5 olarak hesaplanmistir.

Sermaye Maliyeti (SM

SM Bilesenleri Hesaplama Yoéntemi 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Risksiz Faiz Orani F 30.30%  25.00%  23.00%  20.00%  18.00%  18.00%
Turkiye 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%

Kaynak: Al Capital

e Ozsermaye artik getiri analizi sonucu 15,16 milyar TL 6zsermaye degerine ulagiimistir.

Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt i¢i ve yurtdigindaki benzer sirketlerden olusturulan érneklem ile esit
sekilde agirliklandirilarak PD/DD ve F/K garpanlari Gzerinden gergeklestirilmistir.

e Yurt ici benzer sirketlerle yapilan degerlemede 11,2x F/K ve 2,28x PD/DD ve yurt disI benzer
sirketleri Uzerinden yapilan degerlemede 11,47x F/K ve 1,74x PD/DD c¢arpani elde edilmistir.
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arpan Analizinde Kullanilan Finansal Tablo Parametreleri

Parametreler (000 TL)
Ozkaynaklar (30.06.2025) 5,279,474
Yilliklandiriimig Net Kar (30.06.2025;) 1,713,031
Odenmis Sermaye (30.06.2025; Nominal TL) 850,000

Kaynak: Al Capital

Yurt ici Karsilagtinlabilir Firma Garpan Analizi (000 TL

Garpan Garpan . . Hesaplanan
Net Kar Ozkaynaklar  Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirlikk  Ozsermaye
Tanimlan Orani o .
Degeri (TL)
FIK 11.22 1,713,031 19,220,178 50.00% 9,610,089
5,279,474
PD/DD 2.28 12,020,634 50.00% 6,010,317

iskontosuz Ortalama Ozsermaye
Degeri 100% 15,620,406

Odenmis sermaye 850,000

iskontosuz Pay Degeri/TL 18.38

Kaynak: Al Capital

Yurt Dis1 Carpan Analizi (000 TL

g:;’l):‘?a" gg:g::‘ Net Kar Ozkaynaklar ﬁzserr:;e;: %Igg:pi Agirhk F(!;zsgag;';?;
(TL) Degeri (TL)

E/K 11.47 1,713,031 19,655,957 50.00% 9,827,978
PD/DD 1.74 5,279,474 9,193,234 50.00% 4,596,617
iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri 100% 14,424,595

Odenmis sermaye 850,000

Iskontosuz Pay Degeri/TL 16.97

Kaynak: Al Capital

e Carpan analizi sonucu 15,02 milyar TL agirlikll 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Degerleme Sonuglari

o Degerleme galismasinda 6zsermaye artik getiri degerleme analizine %50 ve Carpan Analizine
%50 oranda agirhk verilmigtir.

e Buna goére 15,09 milyar TL halka arz éncesi piyasa degerine ulasiimis ve halka arz dncesi
6zsermaye degerine %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Halka arz iskontosunun
ardindan 12,07 milyar TL nihai degere ulagiimistir.

o Boylelikle hisse basina fiyat 14,20 TL olarak hesaplanmistir.

Hedef Ozsermaye

Agirliklandinimig

Degerleme Sonucu = .
Ozsermaye Degeri

Degeri Agirhik

1-Ozsermaye Artik Getiri Modeli

indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri 4,574,999,444
Dénem Basi Ozsermaye Defter Degeri (31.12.2024) 4,251,108,680
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 6,333,096,147
Konsolide Edilmis Istiraklerin Defter Degeri -
Ozsermaye Degeri (TL) 15,159,204,271 50.0% 7,579,602,136

2-Piyasa Carpanlari Yontemi
2.1-Yurt igi Carpan Analizi

F/K Carpani (x) 11.22
Ozsermaye Degeri (TL) 19,220,177,702 12.5% 2,402,522,213

Yilliklandiriimig Net Kar (TL; 30.06.2025) 1,713,031,000

PD/DD Garpani (x) 2.28
Ozsermaye Degeri (TL) 12,020,633,834 12.5% 1,502,579,229
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Net Defter Degeri (TL; 30.06.2025) 5,279,474,000

2.2-Yurt Digi Carpan Analizi

F/K Carpani (x) 11.5
Ozsermaye Degeri (TL) 19,655,956,829 12.5% 2,456,994,604

Yilliklandinimig Net Kar (TL; 30.06.2025) 1,713,031,000

PD/DD Garpani (x) 1.7
Ozsermaye Degeri (TL) 9,193,233,665 12.5% 1,449,154,208

_ Net Defter Degeri (TL; 30.06.2025) 5,279,474,000

Ozsermaye Artik Getiri Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye

Degeri 15,159,204,271 50.0% 7,579,602,136
Carpan Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 15,022,500,507 50.0% 7,511,250,254
Agirliklandiriimis Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 100.0% 15,090,852,389
Cikarlmig Sermaye (Nominal TL) 850,000,000
Pay Bagina 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: Al Capital

3. Degerleme Hakkinda Nihai Gorligiimiiz

Fiyat Tespit Raporu'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugunu dlsiniyoruz.
Degerleme sonucu bulunan firma degerine uygulanan %20 halka arz iskontosunu makul buluyoruz.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda 14,20 TL olarak belirlenen
halka arz fiyatinin da makul oldugu disinilmektedir. Degerlemeyle ilgili ek gortslerimiz asagidaki
gibi 6zetlenmigtir:

¢ Genel itibariyla 6zsermaye artik getiri analizlerinde yer alan bilgilerin ve varsayimlarin yeterince
detayh ve anlasilabilir oldugunu disinuyoruz.

e 2025 ve sonrasi her bir yil igin degisken risksiz faiz orani ve farklilastiriimig AOSM varsayimini
makul buluyoruz.

e Carpan analizinde yurt i¢i ve yurt disi benzerler érneklemlerini dogru buluyoruz.

Al Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan gergeklestirilen degerleme c¢alismasinda kullanilan
yontemler ve ilgili calismalari dikkate alarak yaptigimiz incelemeler sonucunda, belirlenen 14,20 TL
halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varmig bulunmaktayiz.



