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1. YONETICI OZETI ve HALKA ARZ BiLGILERIi

Bu rapor, VAKIF FAKTORING ANONIM SIRKETI (“Sirket” ya da “Valaf Faktoring™) ile
Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”) arasinda 19.01.2024 tarihinde
imzalanmis olan degerleme hizmet sdzlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda
fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla hazirlannustir. Rapor tarihi ile
degerleme tarihi aym olup 26.08.2025°dir.

1.1 Sirket Hakknda Ozet Bilgi

Vakif Faktoring A.S. (“Sirket” veya “Vakif Faktoring™), 1998’de faktoring ve her tlirli
finansman islemlerini yapmak tizere kurulmus olup, kuruldugu giinden bugiine mevcut faaliyet
konusunun temelini olusturan faktoring sekt6riinde hizmet vermektedir. Sirket'in ana faaliyet
konusu; yurt ici ve yurt digt her tiirlii faktoring hizmetlerini sunmak, bu amac dogrultusunda
yurt ici ve yurt disi ticari islemleriyle ithalat veya ihracat islemleriyle ilgili olarak isletmelerin
her tiirlii mal ve hizmet satislar1 dolayisivla dogmus veya dogacak faturali alacaklarim
temelliik etmek, bu alacaklan bagkalarina temliki, tahsili, havale edilmesi, bu alacaklara
karsilik pesin demelerde bulunarak finansal kolayliklar saglanmasi islemlerini yapmak, bu
alacaklarin tahsillerini iistlenmek, bu alacaklara karsilik demelerde bulunmak, miisterilerinin
yurt i¢i ve yurt dist alacaklari hakkinda damsmanlik hizmeti vermektir,

Faktoring; {iretici, dagitici ve hizmet sirketlerine ait ticari alacaklarin, araci bir kurulusa
(factor) satilmasini igeren bir finansman ydntemi olup, bu yontemde factor, bir komisyon
karsilifinda finansman temini, miisteri hesaplarinin takibi, alacaklarin tahsilati ve bunlarin
tahsil edilememe riskini tistlenmektedir!. Vakif Faktoring, yurt i¢i ve yurt disa faktoring
hizmeti vermekie olup faaliyetlerini basta 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring,
Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Hakkindaki Kanun ile Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslam Hakkinda Yonetmelik
cercevesinde ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) denetim ve
gozetiminde siirdiirmektedir. Vakif Faktoring aym zamanda FCI? ve Finansal Kurumlar Birligi
asil tiyesidir.

Tiirkive Vakiflar Bankasi: T.A.O nun (“’Vakifbank®”) bagli ortakligi olan Vakif Faktoring, yurt
icinde Kiigiik ve Orta Biiytikliikteki Isletmeler’den (KOBI) uluslararast biiyiiklukteki kurumsal
sirketlere uzanan yelpazedeki miisterilerin satiglart dolayisiyla dogmus ve dogacak alacaklarimi
devralarak bu alacaklarin tahsilini tistlenmekte, bu alacaklara kargilik pesin 6demelerde
bulunarak s6z konusu isletmelere finansman, garanti ve tahsilat hizmetleri saglamaktadir.

Sirket, faktoring faaliyetlerini agirhkh olarak tek bir cografi bolgede (Turkiye) stirdiirmektedir.
I ‘ A1 CAPITAL VATIRIM
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Sirket’in pazarlama faaliyetlerinin genigletilmesi amaciyla 2017 yilinda agtifn ve hala
faaliyetlerine devam eden Ankara ve Izmir subeleri bulunmaktadir. Sirketin Ankara ve Izmir
Subelerinde faaliyetlerini siirdiirdigii kiralik ofislere iligkin adres bilgileri izahnamenin 6.1.4
numarali bélimiinde ver almaktadir. Sirketin Subeleri tarafindan miinhasiran pazarlama
faaliyetleri gerceklestirilmekte olup tiim operasyonel islemler Sirket Genel Mudiirltigii
tarafindan yiriitilmektedir.

1.2 Degerleme Calismasi Sonucu

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nun 9 numarali Sonug¢ béliimiinde belirtildigi tizere, degerleme
calismasinda Indirgenmis Temettii Akimlart (ITA), Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa
Carpanlan yéntemleri incelenmis olup, Ozsermaye Artik Getiri Modeli ile Piyasa Carpanlan
yontemlerinin  kullanilmasina karar verilmistir. Bu iki yontem esas alnip esit oranda
agirliklandirilarak 15.090.852.389 TL tutarinda halka arz oncesi hedef piyasa degerine
ulasilmugtir. Bu deger, Sirketin halka arz Oncesi ddenmis sermayesine (850.000.000 TL)
baliinmesiyle halka arz dncesi “Pay Degeri” 17,75 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay
basina hedef pivasa degerine %20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak pay bagima
14,20 TL’lik halka arz fiyat1 belirlenmistir.

Tablo 1 Hedef Agirhklandiriimis
Degerieme Sonucu Ozsermaye Degeri Apirik  Ozsermaye Degeri
1-Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri 4.574.999.444

Déonem Basi Ozsermaye Defter Degeri (31.12.2024) 4.251.108.680

Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkit Degeri 6.333.096.147

Konsolide Edilmeyen Istiraklerin Defter Degeri 0

- Ozsermaye Degeri (TL) 15.159.204.271  50,00% 7.579.602.136

2-Piyasa Carpanlar Yéntemi
2.1-Yurt i¢i Carpan Analizi

F/K Carpan (x) 11,22

- Ozsermaye Deeri (TL) 19,220.177.702  12,50% 2.402.522.213
Yilliklandirilmis Net Kar (TL; 30.00.2025) 1.713.031.000
PD/DD Carpan (x) 2,28

- Ozsermaye Degeri (TL) 12.020.633.834  12,50% 1.502.579.229
Net Defter Degeri (TL; 30.06.2025) 3.270.474.000

2.2-Yurt Dis1 Carpan Analizi

F/K Carpan (X} 11,47

- Ozsermaye Degeri (TL) 19.655.956.829  12.50% 2.456.994.604
Yilliklandirilmis Net Kar (TL; 30.06.2025) 1.713.031.000
PD/DD Carpan (x) 1,74

- Ozsermaye Degeri (TL) 0.193.233.665 12.50% 1.149.154.208
Net Defier Degeri (TL; 30.06.2025) 5.279.474.000

Kaynak: Al Capital Yatirim Hesaplamalar:
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Table 2 Degerleme Sonucu
Hedef Ozsermaye Agirhklandirimis

Degeri Agirhk  Ozsermaye Deferi
Ozsermaye Artik Getiri Yontemi 15.159.204.271  50,00% 7.579.602.136
Piyasa Carpanlan Yontemi 15.022.500.507  50,00% 7.511.250.254
Agirhklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 100,00% 15.090.852,389
Crkariimus Sermaye (Nominal TL} 850.000,000
Pay Bagma Ozsermaye Degeri (TL) 17,75
Iskonto Oranm%s) 20,0%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi1 Hedef Piyasa Degeri (TL) 12.670.900.000
Iskontolu Hatka Arz Fiyati (TL/Pay) 14,20

Kaynak: Al Capital Yatirim Hesaplamalar:

Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarimn kullanilmasi ve
degerleme yontemlerine verilen agitliklandirma oranlarimn degistirilmesi durumunda farkli
degerlere ulagilmasi miimkiindiir. Bununla birlikte, kullanilan varsayimlarin ve indirgeme
oranlarinin degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme yéntemlerinin uygulanmasi durumunda
isbu raporda elde edilen degerlerden farkli degerlere ulagilmas: miimkiin olabilir.

2. RAPORUN AMAC(I

26.08.2025 tarihli bu rapor, Inkilap Mahallesi Dr. Adnan Biiyiikdeniz Caddesi Akyaka Park
No:7/A I¢ Kap1 No:29 Kat:16 Umraniye/Istanbul adresinde mukim Vakif Faktoring A.S.
(“Vakif Faktoring”, “Sirket” veya “lhragci”) ile Esentepe Maballesi Bilyiikdere Caddesi
Levent Plaza Blok No: 173 I¢ Kap1 No: 29 Sisli/Istanbul adresinde mukim A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Al Capital” veya “Danigman™) arasinda imzalanmug olan, 19.01.2024
tarihli Halka Arz Aracilik ve Satis S6zlesmesi ile aym tarihli Degerleme Hizmet Sozlesmesi”
kapsaminda Vakif Faktoring paylarinin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek sermaye degeri
ve beher pay degerinin Sermaye Pivasast Kurulu'nun 111.62-1 sayh “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlarina ve
Sermaye Pivasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih kararina uygun olarak tespiti
amaciyla hazirlanmistir.

3. DEGERLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI VE
ETIK ILKELER

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar cergevesinde gerekli lisansa sahip deferleme uzmam
tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallar1 g¢ercevesinde yerine
getiriimistir. Bu degerleme raporu, SPK’nin Sermaye Piyasasi’nda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebligin (I11-62.1) 3. Maddesinin 1. Fikras1 uyarmnca Uluslararasi Degerleme
Standartlart dikkate alinarak asafidaki ilkeler g¢ergevesinde hazirlanmig olup, Tirkiye
Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan yayimmlanan
Uluslararas: Degerleme Standartlarina uyulmustur. Tiirkiyve Sermaye Piyasalar: Birligi nin 23
g Al CAP!TALYATIREM
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Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi
(IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlann 2017 g¢ahgmasimim
Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayih karari ile uygun goriildiigti duyurutmustur.

Vakif Faktoring’in halka arz edilecek paylarinin satis fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere iligkin olarak A1 Capital tarafindan Uluslararas: Degerleme Standartlar1 2017 ye
uyumlu sekilde, Sirket ile Araci Kurum arasinda 19.01.2024 tarihinde imzalanmig olan Halka
Arza Aracilik Sézlesmesi ile aym tarihli “Degerleme Hizmet Sozlesmesi” kapsaminda, rapor
tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler ¢ergevesinde, bilinen ve genel kabul gormiis degerleme
yontemleri kullanilarak hazirlanmigtir. Etik ilkeleri:

e Yapilan degerleme caligmasi sirasinda dogru ve diirlist davramilmus olup ¢ahigmalar
[hrager Sirket’e ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek gekilde yliriitiilmiigtiir,

e Degerleme igini alabilmek igin bilerek aldatici, yanlis, yaniltici ve abartil: beyanlarda
bulunulmamig ve bu sekilde bir reklam yapilmamigtir.

e Bilerek aldatici, hatali, onyargili gorlis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Al Capital Yatinm Menku! Degerler A.S. 8nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar
iceren veya makul bir siire i¢inde gerceklesme ihtimali bulunmayan varsaymmsal
durumlar hakkinda rapor istenen bir gorevi kabul etmemigtir.

¢ Degerleme siireci gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde ylirtitillmiigtiir.

¢ Al Capital Yatirtm Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarint yerine getirmek igin
zamaninda ve verimli sekilde hareket etmistir.

e Degerleme isi, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlan gdzetmeksizin yerine
getirilmigtir.

e Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagh olarak
belirlenmemistir.

e Hukuka uygun davramlmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

e Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinct
ve mesleki kurallar ¢cergevesinde yerine getirilmigtir.

o Degerleme isi ile ilgili tGcretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagl degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz fizerine Vakif Fakioring A.§. tarafindan
saglanmus bilgilerden olugmaktadir.

A1l Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. degerlemede kullarulan analiz verilerin dofru ve
giivenilir oldugunu dzen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Taraftmiza sunulan bilgi
ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun
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sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmig ve bu cercevede bilgi ve
belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemigtir. Sirket ile Al Capital arasinda son fi¢ yil
icerisinde 19.01.2024 tarihinde imzalanan Halka Arza Aracilik Yetki Sozlesmesi ve ayni tarihli
Degerleme Hizmet Stzlesmesi diginda bir iligki veya baglant1 yoktur.

4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmigtir,
Ancak, degerleme ile ilgili olarak agapida belirtilen sinirlayict kogullart da biinyesinde
tagimaktadir:

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmis ve talebimiz tizerine $irket tarafindan
saglanmg olan bilgilerden olusmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler,
halka agilma amaciyla hazirlanan 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarda
ver alan bilgileri igermektedir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek tizere A1 Capital Yatirim Menkul Degerler
A.S.’ve sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat
ve dzen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru olduju,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadii
varsayilmis ve bu ¢ergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemigtir, Al
Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. bu konuda herhangi bir taahhiitte
bulunamamaktadir. Gegmis donemiere ait titm finansal bilgiler 6zel bagimsiz
denetimden gegmis olup, gilivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Yapilan analizler
ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh
olmak tizere dogrudur.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri i¢in herhangi bir hukuki ¢alisma icra edilmemistir.
Degerlemeye konu aktiflerin deger diisiikligline ugramamis veya defer kayb
olmaksizin satidabilir durumda oldugu ve aktifler Gizerinde herhangi bir kisitlayicr
durum olmadigt varsayilmistir.

Degerleme raporunda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmig ve talebimiz tizerine
ihracer Sirket tarafindan saglanmig olan bilgilerden meydana gelmektedir.

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsaymmlar ve
kosullarla siirli olmak {izere dogrudur.

Degerleme ¢aligmasi, bilinen ve genel kabul gérmiis uluslararas: esas ve standartlara
uygun degerleme yoéntemleri kullamlarak uzmanhk bilgisi ile hazirlanmistir. Ote
yandan, piyasa ve makroekonomik konularda meydana gelebilecek Onemli
degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asag: veya yukar yonde
degisime yol agabilecegi ihtimali géz dnlinde bulundurulmahdir.

Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemlerinin ve agirliklandirmalarin
kullanilmas: durumunda farkli degerlere ulasilabilecegi bilinmelidir.

Degerleme ¢alismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini yiiriitmesinde belitleyici olan
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tiim yasal kogullara uygun hareket ettigi varsayillmis ve bu durum ayrica incelemeye
tabi tutulmamigstir. Bu hususta herhangi bir denetleme yapilmamustir.

o Sirket ortaklarinin basiretli harcket ettigi, Sirket ySnetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmigtir.

s Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar
esas almas olup, Sirket ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadigim varsaymaktadir.

e Sirket tarafindan saflanan projeksiyonlar Al Capital Yatirnm Menkul Degerler
A.8. nin incelemesinden gegmis ve bu inceleme neticesinde en iyl gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam
olarak dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. olarak, Sirketin gecmis performanst da dikkate alinarak
projeksiyonlarda kullamlan varsayimlar miimkiin oldugunca ihtiyatl bir bakis agistyla
degerlendirilmistir.

¢ Buraporda ulagilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlar ve hazirlanms oldugu
tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilanco dénemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.”ye sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya yanhs olmasi halinde bu durum rapordaki
degeriemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

¢ Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diper kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itiban ile
sunulan bilgiler esas alinarak hazirlanmagtir; takip eden dénemde meydana gelebilecek
gelismeler bu raporda tahmin edilen Sirket degeri tizerinde etkili olabilecektir.

5. SORUMLULUK BEYANI

Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S., Sermaye Piyasast Kurulu’nun ilan ettigi
Gayrimenkul Disindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar Listesi'nde ° yer
almaktadir. Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca ve
Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ye 2019/19 sayih haftalik biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden; “Gayrimenkul Disindaki Varltklarmm Sermaye Piyasast Mevzuat
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashigmmm F maddesinin 9. Maddesi”
gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu'nun kararinda belirtilen
niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Zificwlikuyu V.D.. 3868 004 3
'ye%&ﬁnoasszwems iy

¥ hteps://spk.gov. trikurumlear/gayrimenkul-disindaki-varliklari-ve-makine-ve-ekipmanlari-degerle
kuriluslar/gayrimenkul-disindaki-variiklari-degerlemeye-yetkili-kuruluslar
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6. SIRKET VE FAALIYETLERiI HAKKINDA BiLGI
6.1  SIRKETIN GENEL BILGILERI

6.1.1 Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Vakif Faktoring A.S. Istanbul Ticaret Sicili Midirltigiine 28 Ocak 1998 tarihinde tescil
edilmis ve inkilap Mahallesi Dr. Adnan Biiyiikdeniz Caddesi, Akyaka Park No:7/A, Kat:16 i¢
Kapr 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 sayis1 sirasiyla 63, 64, 59 ve 56°dir.

Tablo 3 Sirket Bilgi Kart1

Hukuki statiisii :  Anonim Sirket

Tabi oldugn mevzuat : T.C. Kanunlar:

Kuruldugu iilke . Tirkive Cumhuriyeti

Ragh olunan Ticaret Sicil Mildiirliigtt  :  Istanbul Ticaret Sicili Mudurlugil

Ticaret Sicil No : 388604-336186

Merkez adresi ;  Inkilap Mahallesi Dr. Adnan Biiyiikdeniz Caddesi Akyaka
Park No:7/A I¢'Kapt No:29 Kat: 16 Umraniye/istanbul

Internet adresi : www.vakiffaktoring.com

Telefon . 49021628593 00

Faks » 9021628593 68

Kaynak: Izahname

Sirketin Ankara ve Izmir Subeleri tarafindan miinhasiran pazarlama faaliyetleri
gergeklestirilmekte olup, tiim operasyonel islemler Sirket Genel Merkezindeki is birimleri
tarafindan yiirtitilmektedir. Sirketin Subelerinde faaliyetlerini stirdiirdtigli kirahik ofislere
iligkin adres bilgileri asagida yer almaktadir.

o Ankara Sube adresi; Atatiirk Kavaklidere Celal Bayar Is Merkezi No:211/13 Cankaya
— ANKARA

e [zmir Sube adresi; Cinarli Mahallesi, Fatih Caddesi, 1587 Sokak No: 2-6 Kat:4 I¢ Kapi
No: 403 Konak — IZMIR

6.1.2 Sermaye ve Ortakhk Yaps1

Sirket’in meveut 850.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesinin halka arz 6ncesi ve halka arz
sonrasi itibariyle ortaklar1 arasindaki dagilimi agagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz,
Sirket’in 850.000.000 TL olan sermayesinin tamarm nakit karsili31 olarak 850.000.000 TL den
900.000.000 T1.’ye ¢ikartlmasi suretiyle ihrag edilecek toplam 50.000.000 TL nominal degerli
5(.000.000 adet (B) grubu hamiline pay ile mevcut ortaklardan Tirkiye Vakiflar Bankas:
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.
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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 iizere toplamda 225.000.000 TL nominal degerli 225.000.000 adet B
grubu imtiyazsiz paylarin satisi suretiyle gergeklestirilecektir. Ialka arz edilecek toplam
225.000.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline yazili paylarin, Sirket’in halka arz sonrast
cikarilmis sermayesine (900.000.000 TL) oram %25,00 olacaktir.

Tablo 4 Sermaye ve Ortaklik Yapis

Halka Arz Oncesi Oncesi Halka Arz Sonras:

Ticaret Unvam Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye

Grubu  potl)  Pavi%) STPY Payi(TL)  Payi (%)

A 170.000.000 20,00 A 170.000.000 18,89

T. Valaflar Bankas1 T.A.0. B 612834821 7210 B 505.000.000 56,11
Vakifbark Personeli Ozel Sosyal

Giwventik Hizmetleri Vakfi B 21.629.465 24 B - -

Vakaif Finansal Kiralama A.S. B 32.254.464 3,79 B - -

Valkaf Pazarlama San. ve Tic, A.S. B 13.281.250 1,56 B - -

Halka Acik - - B 225.000.000 25,00%

Sermave Artiruni - B 50.000.000 5,56%

Ortak Satigi B 175.000.000 19.44%

TOPLAM §50.000.000 100,00% 900.000.000 100,00%

Kaynak: Izahname

6.2 FAALIYET KONUSU VE SEKTOREL EGILIMLER

Sirket, agirlikli olarak kredi degerliligi ve bilinilirligi yiiksek kurumsal nitelikteki ulusal ve
uluslararas: musterilere faktoring hizmetleri vermekle birlikte, yurt icinde KOBI’lerin satiglan
dolayisiyla dogmus ve dogacak alacaklarmi da devralarak bu alacaklarin tahsilini tistlenmekte,
bu alacaklara karsilik pesin ddemelerde bulunarak s6z konusu isletmelere finansman ya da
garanti ve tahsilat hizmetleri saglamaktadir. Sirket’in musterilerine sagladif finansman,
garanti ve tahsilat hizmetlerine iligkin 6zet bilgilere agagida yer verilmektedir:

i.  Finansman Hizmetleri: Mal ve hizmet satig1 faaliyetinde bulunan igletmelerin vadeli
ticari alacaklarm faktoring sirketine devretmesi karsilifinda, bu isletmelere ilgili
alacaklarin 8deme vadesini beklenmeden édenmesi sayesinde s6z konusu igletmelere
finansman saglanmasm ifade etmektedir. Vadeli satis yapmg sirketlerin fatural:
alacaklar1 iskontolu veya agik hesap olarak devralinmakta ve genellikle vadesi
eeldiginde soz konusu alacak faktoring sirketi tarafindan tahsil edilmektedir.

ii. Tahsilat Hizmetleri: Isletmelerin miisterilerinden olan alacaklarimn faktoring
sirketine temlik edilmesi iizerine alacak hesaplarimin kayitlarimin tutulmasi ve tahsilat
igslemlerinin faktoring sirketi aracilifiyla yapilmasidir. Boylece faktoring girketi
miigterilerinin alacak yonetimini de tistlenmis bulunmaktadir.

iii.  Garanti Hizmetleri: Miusteriler tarafindan devredilen alacaklarin 6denmeme riskinin
faktoring sirketi tarafindan stlenilmesidir. Béylelikle misteriler, faktoring

A1 CAPE'B’AL VAT RiM
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sozlesmesinde yer alan garanti kapsami icerisinde mal satist veya hizmet arzi
sunduklan bor¢lularinin borglarini vadeye kadar olugabilecek mahkeme kararina dayal:
aciz, iflas vb. nedenlerle 6deyemeyecek duruma gelmesi thtimaline kars1 kendilerini
korumaya almay1 amaglamaktadir.

Sirket merkez adresinde bulunan genel mildiirliigiindeki pazarlama, operasyon, finansman,
kredi tahsis ve istihbarat, mali ve idari igler, bilgi sistemleri, risk yonetimi, hukuk, i¢ kontrol
birimlerindeki ekipleri ile Sirket’in faaliyetleri yiiriitiilmekte olup, pazarlama faaliyetlerinin
genisletilmesi ve yayginlastirilmasi i¢in 2017 yilinda agilan Ankara ve Izmir illerinde olmak
lizere 2 adet subesi bulunmaktadir. Sirket’in faaliyetlerine iligskin tiim operasyonel is ve
islemler Sirket genel miidiirliigtindeki is birimleri ve ekipleri gerceklestirilmekte olup
subelerde ise bulunduklar il ve yakm cevrelerindeki bélgelerde pazarlama faaliyetleri
yiiriitiilmektedir. Sirket’in miisteri edinimine yonelik temel pazarlama caligmalar 30.06.2025
tarihi itibariyle Sirket genel merkezinde gorev alan 8, Ankara Subesinde gorev alan 2, Tzmir
Subesinde gorev alan 2 personel olmak tizere toplam 12 personel ile yiirtitilmektedir.

30.06.2025 itibariyle Sirket’in genel miidiirlik lokasyonunda 58 personel, Subelerde ise 5
personel olmak tizere toplam 63 personeli bulunmaktadir. Rekabetei bir sektor icinde yer alan
Sirket, alamnda deneyimli calisanlara sahiptir. 30.06.2025 tarihi itibaniyla, Sirket’in
galisanlarmdan 24’1 Sirket’te en az bes yil ve fizeri tecrilbeye sahip olup, 56’s1 ise
lisans/yiiksek lisans seviyesinde 8grenim g&rmiistiir.

Sirket’in miigterilerine sundugu baglica faktoring {irlin ve hizmetleri asagida 6zetlenmigtir.

»  Yurt ici her tiirlii stzlesme temligi, ¢ek/senet temligi, a¢ik hesap fatura temligi (Spot-
iskonto-bor¢lu cari, TL ya da Doviz kullandirnim olarak yapitmaktadir.)

» Firmalarn ihracat alicilariyla ilgili %100 garanti ve ihracat alacaklarinin finansmam

» Thracat alacaklarinin sevk sonrasi1 Merkez Bankas1 kaynagindan uygun maliyetli, teminat
mektubu gerektirmeyen diisiik maliyetli Exim kredisi ile karsilanmasi

» Tthalat finansmam
®  Alacak tahsilat hizmeti

» Tedarik¢i finansmam kapsaminda tedarikgilerin ana firmadan olan alacaklarinin ana
firmanin istedigt vadede finanse edilmest

»  Garantili/Garantisiz/Bildirimli, Teyitli/Teyitsiz islemler

=  Miisterilerin Bankalara.Dogrudan Borglanma Sistemi (DBS) kapsaminda temlik ettikleri
alacaklarin iskontosudur.

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 tarihleri ve 30.06.2025 tarihli ara ddnem
itibariyle faktoring islemleri devir ve temlik aldig: alacak belgelerine iliskin islem hacmi
(cirosu) agagida yer alan tabloda sunulmaktadir.

' MENKUL DESERVE
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Tablo 5 Islem Haemi (Ciro)

{Bin TL) 31.12.2022 Pay % 31.12.2023 Pav % 31.12.2024 Pay % 30.06.2025 Pay %

Yurt Igi 44.903.752 96,47 89.496.541 96,42 97.057.279 92,22 42.592.761 93,00

Yurt Dist 1.642.399 3,53 3.319.937 3,58 8.182.572 7,78 3204902 7,00
- thracat 907.508 1,95 2.227.051 2,40 5.713.685 5,43 1.983.327 4,33
- fthalat 734.891 1,38 1.092.886 L8 2.468.887 2,35 1221573 2,67

Genel Toplam 46.546.151 106 92.816.478 100 105.239.851 100  45.797.663 109

Kaynak: Izahname

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 tarihleri ve 30.06.2025 tarihli ara donem
itibariyle miisterilerine vermis oldugu faktoring hizmetlerinden kaynaklanan gelirlerinin detay1
asafida yer alan tabloda sunulmaktadir.

Tablo 6 Faktoring Gelirleri
31.12.2022 31.12.2023 31,12.2024 30.06.2024 30.06.2025

(Bin TL) BinTL Pay% _ BinTL Pay % BinTL Pay%  BinTL Pay%  BinTL Pay%
Faktoring
Alacaklarmndan Alinan 2.407.827 99,1 7.506.217 86,6 12.787.765 998 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 Alman 21.39%4 0,9 1164455 134 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 0.6 492.490 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

Kaynak: Tzahname

Vakif Faktoring’in faaliyetlerine iligkin detayl bilgi izahnamenin 7.1.1 numarali b6limiinde
yer almaktadir.

6.2.1 Sektérel Egilimler

Diinyada Faktoring Sektorii: Faktoring, yirminei ytizyilin sonlarina dogru daha yaygin bir
sekilde finansal piyasalarda yer aldif: goriilmektedir. Siiphesiz bu yaygmlasmaya kiiresel
ticaretin gelisimi, yeni kaynak saglama yontemleri ve yeni finansal araglarin gelismesi neden
olmaktadir. Ozellikle kiiresel ticaretin gelisim stirecinde faktoring islemierinin, diinyada &n
plana ¢ikan finansal islemlerden biri oldugu gorilmektedit®,

Grand View Research tarafindan yayimlanan “Kategoriye Gore {Yurt i¢i, Uluslararas:), Tiire
Gore (Riicu Edilebilir, Riicu Edilemez), Finansal Kurulusa Gore, Son Kullamma Gore,
Bolgeye Gore Faktoring Hizmetleri Pazar Biiytikliigli, Pay: ve Trendleri Analiz Raporu ve

* (Kaynak: hitps://dergipark.org t'en/download/article-
Sfile/19572484:~ text=Tabloya220g%C3%Bbre %201 9909520y %6 C4%8 11%C4%8 Indans6202019,y % C4% B 1 1% C4%B Ina%20g
elindi%C4 %9 Finde %20ise %6 20vakla%CS %9 F % C4 % B 1 k%20alt%C4%B1)
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Segment Tahminleri, 2024 — 2030” baglikli raporuna gore; kiiresel faktoring hizmetleri pazar
biiyiikliigli 2023 yilinda 4,185.05 Milyar USD olarak gergeklesmistir ve 2024'ten 2030'a kadar
yillik bilesik bilylime oranimin (CAGR) %10,05 olmas1 beklenmektedir.

Mikro ve kiiciik ve orta olcekli isletmeler igin alternatif finansman kaynaklarina duyulan
ihtiyacin artmasi, pazarn biiylimesini saglamaktadir. Birgok kurunlug, tahmin doneminde
faktoring hizmetleri i¢in kérli biiyime beklentileri yaratmas: beklenen Makine Ogrenimi
(ML), Dogal Dil isleme (NLP) ve Yapay Zekadan (Al) yararlanmaktadir. COVID-19
pandemisinin, bankalarin ve Tedarik Zinciri Finansmanimn (SCF'ler) musteri ekosistemlerine
fayda saglamak i¢in birlikte ¢aligacagi daha isbirlikei bir yaklasim getirmesi beklenmektedir.

2023 yilinda 4.185,05 Milyar ABD Dolart olarak gergeklesen kiiresel faktoring hizmetleri
pazar bityiikligiintin sektdr bakimindan ayrimi agagida gosteritmektedir:

Grafik 1 ; Kiiresel Faktoring Hizmetleri Pazar Biyiklugi

Factoring Services Market
Share, by End-use, 2023 (%)

& Manufactuing :+ Transport & Logistics - Construction
4 Information Technology @ Healthcare @ Staffing @ Others

Kaynak: fzahname

Imalat segmenti (Manufacturing), 2023 yilinda %30'un iizerinde en bliylik pazar paymm
olusturmugtar. Uretim segmenti, faktoring hizmetlerini iireticilerin erken ddeme indirimlerini
miizakere etmelerini ve toplu siparis tesviklerinden yararlanmalarini sagladifn igin
kullanmaktadir. Imalat sektériindeki cogu sirket mevsimsel oldugundan, yani yihn birgok
ayinda yavagladifindan ve sadece birka¢ aya afirhik verdiklerinden, zayif nakit akigi ve
faaliyetlerinde biiyiik dalgalanmalara yaganmaktadir. Bundan kaginmak igin imalat firmalar
faktoring hizmetlerine giivenmektedir. Faktoring hizmetlerinin diger birka¢ avantaji arasinda
yiiksek avans oranlari, hacim bazh faktoring iicretleri ve bu segmentin bilylimesini saglamasi
muhtemel olan ddeme bosluklarmin ortadan kaldirilmas: yer almaktadir®

1% CAP!TAL wm AV

 Kaynak: https:/fwww. grandviewresearch.com/industry-analysis/factoring-services-market

Zing 'rlﬁ(uyu VD. 3830043521 Hor
Medsis :0368004352100015 w2 capital.cgim. i
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1990 yilindan 2022 yilina kadar olan siiregte faktoring sektorii cirosu ise bazi dalgalanmalar
vasamakla birlikte genel olarak artig egilimindedir. 90°hh yidlarda 500 Milyar Dolar altinda
seyreden diinya faktoring cirosu, milenyumdan sonra 500 Milyar Dolart agmigtir. 2022 yilina
gelindiginde ise yaklagik 8 kat artarak yaklasik 4,139,657 Milyon Dolara ulagmigtir. 2023 y1l
sonu itibariyle Diinya Faktoring Cirosu 4,188,420 Milyon Dolar olarak gerceklesmigtir. 2024
yil sonu itibariyle Diinya Faktoring cirosu 4,052,753 Milyon Dolar olarak gerceklegmigtir®.
Diinyada faktoring sektoriiniin yillar itibariyla ciro gelisimini gfsteren grafige asagida yer
verilmektedir:

Grafik 2 : Diinyada Faktoring Sektoriiniin Ciro Gelisimi (Milyar USD)
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Kaynak: Tzahname

Kiiresel dlgekte 2024 yili sonu itibariyle faktoring cirosunun %66,77°si Avrupa kitasinda
olusmakla birlikte, Tirkiye’deki faktoring islem hacmi diinya faktoring islem hacminin
%0,93”linéi, Avrupa kitasindaki islem hacminin %1,39 unu olusturmaktadir. Kiirese! faktoring
sektoriintin 2024, 2023 ve 2022 yillar1 cirosunun kitalar arasi dagilmu ve Tiirkiye’nin
konumuna iligkin bilgilere asagidaki tabloda yer verilmektedir:

5 Kaynak: https:/fwww fkb.org.tr/Sites/ ] fupload/files/Dunval altoring CiroGelisimi-3878. pdf
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Tablo 7 Kitalar Bazinda Diinya Faktoring Islem Hacmi (Milyon USD)
Avrupa Amerika Afrika  Asya-Pasifik  Orta-Dofiu Toplam Tiirkiye
2024
Yurt f¢i 2.194.902 269.966 51.569 835471 6.427| 3.358.335 34.666
Yurt Dist 510.971 12.616 743 168,111 1.977 694.418 3.007
Toplam 2.705.873 282,583 52.311 1.003.582 8.464 | 4.052.753 37.673
2023
Yurt Igi 2312.324 250.370 51.818 796.701 7773 3.418.986 27.048
Yurt Digt 510.478 11.723 635 244.013 2.585 769.434 2441
Toplam 2.822.803 262.093 52.453 1.040.713 10,358 4.188.420 29.489
2022
Yurt fgi 2.305.400 245,772 46.785 738.933 7.960 | 3.344.849 22305
Yurt Dist 521.376 12.161 528 258.096 2.647 794.809 3.383
Toplam 2.826.776 257.933 47.313 997.028 10.607 | 4.139.657 25.688

Kaynak: Izahname

Tiirkiye’de Faktoring Sektorii: Tirkiye’de 1980'den itibaren uygulanmakta olan,
ekonominin disa agilmasina ve dis fon giriglerinin hizlandirilmasina yonelik politikanin geregi
olarak, bankalar ortaya ¢ikan ihtivaglar cercevesinde sirketlere yeni finansal hizmetler sunmak
amaciyla girisimlerde bulunmaya baglamiglardir. Bu kosullar Tiirkiye'de faktoring i¢in uygun
bir ortam olugmasim saglamistir, 1988'de banka departmanlarinda faktoring hizmeti verilmeye
baslanmus, 1994°te ise 6diing para islemleri ile ilgili olarak 545 Sayili Kanun Hilkmiinde
Kararname uygulamaya konulmustur. Bu diizenlemeyi miiteakiben Faktoring Demegi
kurulmustur. 2006 yilinda yaynlanan yonetmelikle, denetim ve yonetimi BDDK'ya verilmig
ve finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin kurulug ve faaliyet esaslarini
belirlenmistir. 11k olarak 2009'da Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisine (TBMM) sunulan faktoring
kanun taslagi, 2011'de gegici olarak argive kaldirilmig, 2012 Nisan'da tekrar TBMM
giindemine alinarak 2012 Aralik'ta 6361 Sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu'na miidahil olarak viiriirliige girmistir. 2013 yilinda ise Faktoring Dernegi,
kendini lagvederek, 6361 Sayili Kanun ile kurulan Finansal Kurumlar Birligi'ne kote
olmustur’.

Tiirkiye’de 2005 yilina kadar 10 Milyar Dolarmn altinda seyreden faktoring sektorii cirosu
zamanla yiikselerek 50 Milyar Dolar seviyesine ulasmugtir. Sonraki yillarda Tiirk lirasmun
dolar karsisinda diislis yasamaya baglamasiyla birlikte dolar cinsinden ciro diisiis trendine
girmigtir. Tiirkiye’deki faktoring sektorii cirosunun, diinyadaki faktoring sektdrii cirosu ile
karsilastirildiginda ¢ok kiigiik bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de faktoring
sektdriiniin yillar itibariyla ciro gelisimini gdsteren grafige asagida yer verilmektedir:

Zi cnrlikutuD 33 ul /Sic 8
Mersis -0388004352100015 wwwa1capnta| coir

7 Kaynak: https:/fwww.fkb. org.trisektorier/faktoring’ }
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Grafik 3 ; Tiirkiye’de Faktoring Sektériiniin Ciro Gelisimi (Milyon USD)
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Kaynak: Fzahnaine

6361 sayili Faktoring Kanunu’nun viiriirltige girdigi 2012 yilindan 2023 yil sonuna kadar 29

Sirketin faaliyetlerine son verdigi goriilmektedir. 6361 sayii Kanun'un yiiriirlige girmesiyle

birlikte yasal diizenlemelerin getirdigi gereklilikleri saglayacak kurumsal y6netim tecriibesi

eksiklikleri ile faktoring sektdrli i¢in getirilen 50 Milyon TL zorunlu ¢denmis sermayeye

uyumun saglanamamasmin bu azalista biiyiik rol oynadigi degerlendirilmektedir. 30.06.2025

itibariyle sektérde 48 sirket faaliyet géistermekte olup yillar itibariyle faktoring sirketlerinin
Grafik 4 : Tiirkiye’deki Faktoring Sirketlerinin Sayis1

sayisma asagida yer alan tabloda yer verilmistir.
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Kaynak: [zahname
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Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan yaymlanan enflasyon verilerine gore tiiketici fiyat
endeksi (TUFFE) Haziran 2025 déneminde %35,05, 2024 yilinda %44,38, 2023 yilinda %64,77,
2022 yilinda %64,27, 2021 yilinda %36,08 olarak gergeklesmistir. Faktoring sektoriiniin aktif
bityiikltigii ise 30.06.2025 ara déneminde 2024 y1l sonuna gére %25,23 artig gdstermistir, 2024
yilinda 2023 yil sonuna gore %47,59 artig gostermistir. Faktoring sektorimiin aktif biiytikliigt
2023 wilinda %357,85, 2022 yilinda %108,8, 2021 yilinda ise %35,2 oraninda artmugtir,
Faktoring sektoriiniin 2020-2024 wyillari arasmda aktif biiytkliglnin yaklagik %92°si
faktoring alacaklarindan kaynaklanmaktadir. Sekt6riin faktoring alacaklar1 30.06.2025 ara
déneminde 2024 yilna gére %24,15 artig gostermigtir. 2024 yilinda %46,26, 2023 yilinda
%354,7, 2022 yilinda %113,8, 2021 yilmda %33,6 oraninda artmustir. Yillar itibariyle sektoriin
aktif gelisimi asagida yer alan tabloda gosterilmistir.

Grafik 5 : Tiirkive’deki Faktoring Aktif Gelisimi (Milyon TL)
395,704

315.980

213.646

135.626

43.714
14463 15617 18.146 21704 26.418 26685 33090 84.608 37'017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Haz.25

Kaynak: Fzahname
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Tablo 8 Faktoring Sektoriine Iliskin Temel Parametreler (Milyon TL)

31122022 31.12.2023 31.12.2024  30.06.2024  30.06.2025 2023-2022 2024-2023 06.25-06.24

(TL) (TL) (TL) (TL) (TL) (%) (%) (%)

Islem Hacmi 403.827 819918  1.238.586 522,064  851.497 103,0 341 63,10
Aktif Bayuklugi 135.629 214.094 315.980 256306 395.704 51.9 476 54,39
Faktoring Alacaklan 127.287 196.909 287.992 234.051 357536 34,7 46,3 52,76
Takipteki Alacaklar 2.099 2.576 5.122 3.440 7.042 22,7 98,8 104,71
Ozel Karsiliklar (-) 2.052 2.813 4.660 3.541 6.490 37,1 65,6 83,28
Ozkaynaklar 16.571 33.973 57.221 45519 75071 105,0 68.4 64,92
Alnan Krediler 104.005 148.185 218.748 182.877  263.534 42,5 47,6 44,10
Net Kar 5.219 14.537 21.196 9.928 14.396 178,5 45,8 45,00
Sirket Sayisi(Adet) 49 49 48 49 48 0,0 2,0 -2,04
Sube Sayisi{Adet) 357 365 395 376 417 2,2 3.2 10,90
Personet Sayisi(Adet) 4.008 4.000 4.379 4,174 4.645 -0,2 9.5 11,28
Miisteri Say1si{Adet) 73.931 71.614 79.545 76.805  93.377 -3,1 11,0 21,58
Disnem Net Kari (Zarar) / Toplam 40,10% 57,22% 45,77% 2430%  21.22% 427 -20,0 -12,67
Ozkaynaklar Ortalamast
Dénem Net Kari (Zarar1) / Toplam 6,06% 8,62% 8.83% 4,46% 4,18% 422 2,4 -6,28
Aktifler Ortalamas:
Takipteki Alacak/Toplam Alacak 1,68% 1,35% 1,85% 1,53% 2,03% -19.6 37,0 32,68

Kaynak : fzatmame

2013 yih1 sonunda binde 7°lik pazar pay: ile Sektdrde 37. sirada olan Sirket’in son on yilda
saglanan istikrarli biiytime ile alacak pazar payr BDDK tarafindan agiklanan verilere gore®
2020 yilinda %612,77, 2021 yilinda %11,77, 2022 yilimda %17,77, 2023 yilinda %19,02 olarak
gerceklesmis olup siralanan bu dort dénemde, Bankaciltk Diizenleme ve Denetleme Kurumu
internet sitesinden ® erisilebilen diger faktoring sirketlerinin ilgili dénemlerdeki denetim
raporlarinda yer alan finansal tablolar, faktoring sirketlerinin kendi web sayfalarinda ilan ettigi
bagimsiz denetim raporlar ile Finansal Kurumlar Birligi tarafindan miinhasiran y1l sonu mali
verileri baz alinarak hazirlanan ve tiim faktoring sirketleri ile paylagilan {iye bazindaki mali
veriler baz alindiginda Sirket aktif biiyiikliik ve faktoring alacaklar: biytikltigii siralamasinda
Sirket sektorde birinci sirada yer almaktadir.

Vakif Faktoring, 31.12.2024 tarihli BDDK verileri cergevesinde yaklagik 32,9 milyar TL aktif
bityikligii ile Tirkiyve’deki faktoring sektériinde %11,26°lik alacak pazar payma sahiptir.
30.06.2025 ara déneminde ise BDDK verileri ¢ercevesinde yaklasik 32,4 milyar TL aktif
bityiikligii ile Tiirkiye’deki faktoring sektdriinde %8,91°lik alacak pazar payina sahiptir.
Sirket’in 31,12.2024 tarihi itibariyla bagimsiz denetimden gegmis finansal verilerine gore aktif
biiyiikliigii ise 32.888.810 bin TL olarak gergeklegmis olup, 31.12.2024 tarihi itibariyla BDDK
verileri ¢ercevesinde 315980 milyar TL aktif biiyiikligti bulunan faktoring sektorli
icerisindeki pay oram %10,41°dir. 30.06.2025 ara ddneminde ise bagimsiz denetimden gegmis
finansal verilerine gére aktif biiviikligli ise 32.377.675 bin TL olarak gerceklesmis olup,
30.06.2025 tarihi itibaniyla BDDK verileri cercevesinde 395.704 milyar TL aktif biiytikltgt
bulunan faktoring sektdril icerisindeki pay oram %8,18’dir.

8 Kaynak: https:/fwww, bddk.org.tr/BultenAylikBdmk/tr/Gosterim/F aktoring

? Kaynak: https://www.bddk org.tr/BdrUyg
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Vakif Faktdring 31.12.2024 hesap dénemini 105,2 milyar TL Iglem hacmi, 32,9 milyar TL
aktif biiyiiklik, 32,4 milyar TL fakioring alacak bakiyesi, 4,4 milyar TL 6z kaynak buiytkliigii,
%11,26 faktoring alacak pazar pay1 ve 1,7 milyar TL net kar ile tamamlayarak aktif kaliteden
ddiin vermeden sektor ortalamasinin ¢ok altinda gergeklesen bir takibe doniistim oram (NPL)
ile siirdiiriilebilir karhiligin korunmas: konusundaki baganli performansini devam ettirmigtir.
2024 yih sonunda Sirket’in takibe déniisiim (NPL) oram %0,30 iken faktoring sektriiniin
takibe doniisim oram %1,85 olarak gerceklesmistir. Vakif faktoring 30.06.2025 hesap
dénemini 45,8 milyar TL Islem hacmi, 32,4 milyar TL aktif biiyiiklitk, 31,8 milyar TL
faktoring alacak bakiyesi, 5,3 mityar TL 6z kaynak biiyiikligt, %8,91 faktoring alacak pazar
pay1 ve 881 milyon TL net kar ile tamamlayarak sek{or ortalamasimn ¢ok altinda gergeklesen
bir takibe déniigiim oram (NPL) ile stirdiirtilebilir karliligin korunmasi konusundaki bagarth
performansim devam ettirmistir. 30.06.2025 donem sonunda $irket’in takibe doniisiim (NPL)
orani %0,31 iken faktoring sektSriiniin takibe doniisiim oram %2,03 olarak gergeklesmistir.

Sirketin 2020 yilindan 30 Haziran 2025 tarihine kadarki mali performansina iliskin 6zet
verilere agagidaki tabloda yer verilmistir.

Tahlo 9 Faktoring Sektoriine iliskin Ozet veriler (Milyon TL)

31.12.2020  31.12.2021 31.12.2622  31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
Islem Hacmi 10.746 14.154 46.546 92.816  105.240 45798
Sektor Alacak Pazar Payi (%) 12,77 11,77 17,76 19,02 11,26 8,91
Aktif Bayuklagii 5.791 7.179 23.002 38.236 32.889 32.378
Faktoring Alacaklar 5.689 7.007 22611 37.455 32.424 31.839
Ozkaynaklar 473 591 1.154 2.673 4.391 5.279
Net Kar o8 116 547 1.505 1.707 881
Sube Sayist* 2 2 2 2 2 2
Personel Sayist* 49 52 56 59 64 63

Kaynak :lzatmame
*: Adet ifade etmektedir

Vakaf Faktoring’in, 30.06.2025 hesap dénemine iliskin olarak finansal verilerini ve denetim
raporlarm Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) ilan eden sektoriin 6nde gelen diger
faktoring sirketleri ile 30.06.2025 tarihli kargilagtirmali 6zet mali verilerine agagida yer
verilmektedir:
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Tablo 10 Vakif Faktoring ve Rakip Firmalar Karsilagtirmasi (Bin TL)
Sektir - Vakl.f . .
Temel Parametreler (30.06.2025) . Firma 1 Faktoring Firma 3 Firma 4 Firma 5
Konsolide AS.
Faktoring Alacaklan 357.536.000 | 40.253.266  31.839.448  31.473.592  27.105.816 24.809.805
Alacak Pazar Pay1 % 100 11,26 8.91 8,80 7,58 6,94
Takipteki Faktoring Alacaklart Net 552.000 -169.582 - 103.192 - -24.390
-Takipteki Brilt Faktoring Alacakiar: 7.042.000 471.606 97.579 265.999 267.165 171.621
-Ozel Karsilik Bakivesif-) 6.490.000 641.188 97.579% 162.807 267.165 196.011
Aktif Biiviikiigi 395.704.000 | 42795916  32377.675 33438322  28.451.514 25.828.127
(Ozkaynaklar 75.071.000 5.112.441 5.279.474 3.894.693 4.887.282  4.134.65%
Faktoring Gelirleri 78.543.000 5.250.745 4.926.193 5.148.110 5.153.159  4.281.486
Finansman Giderleri 50.537.000 4.371.348 3.563.914 3.795.122 3.586.388  2.691.057
Briit Kar/ Zarar 28.006.000 879.397 1.362.279 1.352.988 1.563.771  1.590.429
Faaliyet Giderleri 7.126.000 210.811 145518 273.728 267.139 260.060
-Personei Giderleri 4.762.000 169.616 96.959 195.983 196.662 178.958
-Diger Isletme Giderleri 2.364.000 41.195 48.559 77.745 70477 81.102
Diger Faaliyet Gelirleri 30.085.000 1.712.011 2.298.926 1.868.643 277.984 137.927
Diger Faaliyet Giderleri 27.380.000 990.105 2.256.025 1.585.971 18.624 4.739
Kargilik Giderleri 3.439.000 197.159 - 70.988 93.376 90.778
Net Faaliyet Kart 20.146.000 £.193.333 1.259.662 1.290.944 1.462.616  1.372.779
Vergi Pozisyonu 5.755.000 296.133 378.368 386.613 447.219 410.390
Net Kar 14.396.000 897.200 881.294 904.331 1.015.397 962.189

Kaynak: Izahname

Bununia birlikte Sirket faktoring sirketleri arasinda giiglii bir 6zkaynaga sahip olmakla birlikte
Vakifbank bagl ortaklifi olmasi sayesinde ana ortagindan borclanma imkammna sahip
bulunmaktadir. Bu durum fonlama maliyetleri agisindan rakiplerine gére avantajh bir konum

yaratabilmektedir.
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7. FINANSAL BILGILER

7.1  Finansal Tablolarm Sunumuna fliskin Esaslar

Ozel Bagimsiz Denet¢i Raporu’nun 2.1.1 numaral bélimiinde belirtildigi tizere, Sirket igbu
Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan finansal tablolarini, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (“BDDK”) tarafindan 29 Haziran 2021 tarih ve 31526 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliife giren “Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf
Finansman Sirketlerinin Muhasebe Uygulamalari ile Finansal Tablolann Hakkinda
Yénetmelik” ve aym tarihli ve sayih Resmi Gazete’de yayimlanan “Finansal Kiralama,
Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketlerince Uygulanacak Tekdiizen Hesap
Plani ve Izahnamesi Hakkinda Teblig” ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(“BDDK™) tarafindan yapilan agiklamalar ve bunlar ile diizenlenmeyen konularda Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (“KGK”) tarafindan yiiriirliige konulan
Tiirkive Finansal Raporlama Standartlar: (“TFRS”) lere uygun olarak hazirlamistir.

Ozel Bagimsiz Denetgi Raporunun 2.1.3 numarali boliimiinde belirtildigi tizere, TMS 29
“Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardina gore, fonksiyonel para
birimi yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmeler finansal tablolarim
raporlama doénemi sonundaki paranin satin alma giicline gore raporlamaktadirlar. Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu’nun (KGK) 23 Kasim 2023 tarihinde
vaptig1 agiklamaya istinaden, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar: (TFRS)'m1 uygulayan
isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasimnda sona eren yillik raporlama dénemine ait
finansal tablolarimin “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama”da yer
alan muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore diizeltilerek sunulmasi
gerekmektedir.

Ayn aciklamada, kendi alanlarinda diizenleme ve denetleme yapmakla yetkili kurum va da
kuruluglarin  enflasyon muhasebesinin uygulanmasina yonelik farkh gegis tarihleri
belirleyebilecekleri ifade edilmis olup. bu kapsamda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK); 12 Aralik 2023 tarihli Kurul karar1 uyarmea; bankalar ile finansal kiralama,
faktoring, finansman, tasarruf finansman ve varlik yonetim girketlerinin 31 Aralik 2023 tarihli
finansal tablolarinin enflasyon dtizeltmesine tabi tutulmayacagim agiklamigtir. Ayrica
BDDK’min, 11 Ocak 2024 tarihli Kurul karar1 uyarinca; bankalar ile finansal kiralama,
faktoring, finansman, tasarruf finansman ve varlik yonetim sirketlerinin 1 Ocak 2025
tarihinden itibaren enflasyon muhasebesi uygulamasina gegmesine karar verilmigtir. Ancak, 5
Arabk 2024 tarihli 11021 sayih Kurul karan uyarnca; bankalar ile finansal kiralama,
faktoring, finansman, tasarruf finansman ve varlik y6netim sirketlerinin 2025 yi1linda entlasyon
muhasebesi uygulamamasina karar verilmigtir.

Soz konusu Kurul kararina istinaden, Sirket’in 30.06.2025 tarihli finansal tablolarmda “TMS
29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardi” y

22 Esefltepe
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7.1.1 Gelir Tablosu

Sirketin 6zel bajimsiz denetimden gegmis gelir tablosu agafida yer almaktadir. Sirket’in 6zel
bagimsiz denetimden gegmis 2022, 2023 ve 2024 yillar: ile 30.06.2025 tarihli ara dSneme ait
konsolide finansal durum tablolarindan secilen 6nemli finansal kalemlere iliskin detayl
agiklamalar izahnamenin 10.1.1 numarali boliimiinde yapilmis olup isbu Fiyat Tespit
Raporu’nda ayrica incelenmemigtir.

Tablo 11 Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu
(Bin TL) 31.12.2022  31.12.2023  31.12.2024  30.06.2024  30.06.2025
Esas Faaliyet Gelirleri 2429221 8.670.072 12.809.590  6.918.423 4.926.193
Faktoring Gelirleri 2429221  8.670.672 12.809.590  6.918.423 4.926.193
Faktoring Alacakiarmdan Alinan Faizler 2.407.827  7.506.217 12787765  6.907.139 4.920.119
Iskontolu 1.238.374  3.930.828 6.340.860  3.870.265 2.120.756
Diger 1.169.453  3.575.389 6.446.899  3.036.874 2.799.363
Faktoring Alacaklarindan Alinan Ucret ve Komisyoniar 21.394 1164455 21.825 11.284 6.074
Iskontolu 5.971 671.965 14.382 7.808 3.676
Diger 15.423 492,490 7.443 3476 2,398
Finansman Giderleri(-) (1.692.690) (6.510.345) (10.455.033) (5.735.250) (3.563.914)
Kuilanilan Kredilere Verilen Faizler (1.317.612) (5.006.217) (10.096.469) (5.467.643) (3.444.479)
Kiralama iglemlerine [ligkin Faiz Giderleri (243) (798) (4.207) (1.862) (2.146)
ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Faizier (161.062)  (306.908) (105.628)  (105.628) (52.717)
Veriten Ucret ve Komisyonlar (213.773) (1.196.422) (248.729y  (160.117) (64.572)
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)
Personel Giderleri (31.141) (68.722) (137.475) (66.213) (96.939)
Kidem Tazminat Karsihid Giderleri (£.797) (4.073) (3.10% (1.358) (2.268)
Genet fsletme Ciderleri (26.227) {60.938) (90.199) (21.894) (46.291)
Briit Faaliyet Kar/Zarar 677366  2.026.594 2.123.774  1.093.708 1.216.761
Diger Faaliyet Gelirleri 1.286.478  1.B57.587 1.945.553 762.742 2.298.926
Bankalardan Alman Faizler 14.469 101.680 321.620 184.308 45,681
Tiirev Finansal Islemler Kart 259,726 - - - -
Kambiyo [glemleri Kar1 1.003.742  1.747.864 1.549.604 577.969 2.253.014
Diger 8.541 8.043 74.329 465 231
Karsihk Giderleri (7.440) (26.165) (79.615) (26.165) -
Ozel Kargiliklar (7.440) (26.165) (26.165) (26.165) -
Genel Karsiliklar - - (53.450) - -
Diger Faaliyet Giderleri{-) (1.233.939) (1.709.507) (1.549.037) (578.747) (2.256.025)
Tiirev Finansal Islemlerden Zarar - - - - -
Kambiyo iglemleri Zarar (1.233.330) (1.707.496) (1.548.081)  (577.959) (2.254.995)
Diger (609) 2.011) (956) (788) (1.030)
Net Faaliyet Kar/Zarar 722.465  2.148.509 2.440.675  1.251.538 1.259.6062
Siirdiiriifen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 722.465  2.148.509 2.440.675  1.251.538 1.259.662
Siirdiiriiten Faaliyetler Vergi Karsthist (175.745)  (643.773) (733.496)  (376.096) {378.368)
Cari Vergi Kargilig1 (125.516)  (646.026) (750.535)  (376.788) (379.137)
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi(-) (50.229) - - - -
Ertelenmis Vergl Gelir Etkisi(+) - 2.253 17.039 692 769
Siirdiiriilen Faaliyetler Diéinem Net Kar/Zarar 546.720 1.504.736 1,707.179 875.442 881.294

Kavnak: fzahname

7.2 Karlilik Analizi

Sirket’in 31.12.2022°de 546.720 Bin TL seviyesinde olan net dénem kar:, 31.12.2023 tarthinde

bir onceki yila gore %175,2 oraninda artarak 1.504.736 Bin TL olarak gerceklesmistir,
Al CAPHAL VATIRIM
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31.12.2024 tarihinde, 31.12.2023 ye gére %13,5 oramnda artan net donem kar ise 1.707.179
Bin TL diizeyine ulagmistir. 30.06.2025 tarihinde ise net kar 2024 yilinin aym dénemine gore
%0,7 oramnda artarak 881.294 Bin TL diizeyinde gergeklesmistir. 2021 yilindan itibaren
pivasalarda meydana gelen canlanma ve is hacmindeki artig ile birlikte Sirket’in donem net
karmda artis gorillmektedir. Bunun yan sira, finansal sektérde yapilan yasal diizenlemeler
geredi se¢ici kredi uygulamalariyla birlikte krediye erisimin giiclesmesi, yasanan enflasyonist
kosullar ile birlikte faizlerin yiitkselmesi nedeniyle olugan risk algisi, uygulanan faiz
marjlarinda artisa sebep ohmus dolayisiyla faaliyetlerini biiylik &lgtide banka kredileri ve
sermaye piyasasi borglanma araglar ile finanse eden faktoring sirketlerinin miisterilerine
uyguladiklar faiz marjlar artrmig ve bu nedenle son li¢ y1lda tiim finansal sektdrde oldugu gibi
faktoring sirketlerinin de karlihginda 6nemli artiglar meydana gelmigtir.

Vakif Faktoring 2022 yilinda elde ettigi 547 Milyon TL ve 2023 yilmda ulastig1 1,5 Milyar TL
net kar ile BDDK internet sitesinden !© erisilebilen diger faktoring sirketlerinin ilgili
dénemlerdeki bagimsiz denetgi raporlarinda yer alan solo finansal tablolar baz alindifinda,
faktoring sektdriinde 2022 ve 2023 yillarinda en yiiksek net kar elde eden girket sirlamasinda
da birinci sirada yer almustir.

Sirket’in net kar diizevindeki artis karlihik oranlarma yansimis olup 6zkaynak karlilik oran:
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 oram
935,97 olarak hesaplanmugtir. Sirket’in- aktif karhiik oran1 31.12.2022 itibariyle %5,34,
31.12.2023 itibariyle %5,69 ve 31.12.2024 itibariyle %5,61 olarak gerceklesmistir. 30.06.2025
tarihli ara dénemde ise Sirket’in aktif karlilik orant %6,53 diizeyinde gergeklesmistir.

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.12.2024 yillar: ile 30.06.2025 tarihli ara déneme iligkin
karlilik oranlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 12 Karhhk Oranlan

(%) 31.12.2022  31.12.2023 31.12.2024 30.06,2025
Vergi Oncesi Kér (Zarar)/Aktifler Ortalamasi 7,06 8,12 8,02 9,34
Donem Net Kén (Zaran)/Aktifler Ortalamasi 5,34 3,69 5,61 6,53
Dénem Net Kari (Zarar)/Toplam Gzkaynaklar Ortalamast 66,81 78,98 47,58 3597

Vergi Oncesi Kar (Zarar)/Toplam Ozkaynaklar

Ortalamast 88,29 12,77 68,02 5141

Kaynak: Fzahname

O Kavnak: https.//www,bddk.org.tr/BdrUyg
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7.3  Bilanco Varlik ve Yiikiimliiliikleri

Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden gegmis bilango kalemleri agagida yer almaktadur:

7.3.1 Bilanco Kalemlerindeki Gelismeler

Tablo 13 Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablo
{(Bin TL) 31.12.2022  31.12.2023 31.12.2024  30.06.2025
DONEN VARLIKLAR
Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankas1 174.993 510,523 306.833 384.598
Gergeiie Uygun Deger Farki Diger Kapsaml:
Qe}ii'ngan)éillan F?nansa__l Varlilar (I\II)et) 26.191 41.787 49.718 36.803
o blimis Mallyeti ile Oleiilen Finansal 22611298 37481289  32.424.129  31.839.448
Faktoring Alacaklar 22.611.208 37.455.124 32.424.129  31.839.448
Takipteki Alacaklar 52.363 99.074 97.810 97.579
Beklenen Zarar KarsiliklaryOzel Karsihiklar (-) -52.363 -72.909 -97.810 -87.579
DURAN VARLIKLAR
Maddi Duran Varhiklar (Net) 4.027 8.278 19.308 15.444
Maddi Olmayan Duran Varlikiar (Net) 1.856 997 1.053 867
Cari Dionem Vergi Varhg: 203 1.487 - -
Ertelenmis Vergi Varlig: - 946 20.506 21.275
Diger Aktifler 182,856 190.464 67.043 59.020
AKTIF TOPLAMI 23.001.644 38.235.99] 32.888.810  32.377.675
Alman Krediler 20.158.989  33.000.633 28.141.846 26.142.31
Faktoring Borglar 5.468 90 376 10
Kiralama Islemlerinden Dogan Borglar (Net) 890 6.497 17.994 15.113
fhrag Edifen Menkul Kiymetier (Net) 1.513.520 2228522 - 640.415
Tiirev Finansal Yikiimlitlitkler - - - -
Karsiliklar 46.847 73.500 68.285 70.226
Cari Vergi Borcu 96.482 231.124 258.406 225673
Ertelenmis Vergi Borcu 137 - - -
Diger Yiikitmlilitkler 25.011 22,162 10.808 4.453
OZKAYNAKLAR 1.154.300 2.673.463 4,391.495 5.279.474
Odenmis Sermaye 450.000 850.000 850.000 850.000
Btk iger Kapsanih Gelirlr veya Giderier 22501 36828 41381 54466
Kar Yedekleri 135.079 281.799 1.786.535 3.493.714
Kar veya Zarar 546.720 1.504.736 1.707.179 881.294
PASIF TOPLAMI 23.001.644  38.235.991 32.888.810  32.377.675

Kaynak: Izahname
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7.3.2 Bilang¢o Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Ortakliklarin kisa vadeli bor¢ odeme giiciniin ol¢lilmesi amaciyla
hesaplanan oranlardir. Likidite oranlar1 hesaplanirken aktiflerde yer alan donen varliklar ve
pasiflerde yer alan kisa vadeli bor¢lar baz alinmaktadir:

o Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6demesinde bir zorlugun olup olmadiFini
gosterir.

s Nakit Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarim 5demesinde 5deme kaynagi olarak sadece
hazir degerler dikkate alinr.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyla likidite oranlarma iliskin
bilgiler agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 14 Likidite Oranlar
31.12,2022 31.12.2023 31.12.2024  30.06.2025

(Faktoring Alacaklars + Nakit, Nakit Benzerleri
Cari ve Merkez Bankasi) / (Alinan Krediler + Thrag 1.05 1.07 115 119
Oran edilen menkul kiymetler +Faktoring Borglari+ ’ ’ ’ ’
Cari vergi Borcu)
Nakit Nakit ve benzeri degerler + menkul kiymetler / 0.01
Oran KV Yabanci Kaynaklar 0.01 0,01 0,01 0

Kaynak: Izahname

Mali Yapt Oranlar: Sirket’in kaynak yapisimi analiz etmek i¢in kullamlir. Sirket
bilancosundaki varliklarin kaynafinin ne oldugu ve kaynak kilimimin anlasilmasi igin
kullanilan oranlardar.

o Borclarm Ozkaynaklara Oram (Kisa Vadeli Yiikiimliltkler/Ozkaynaklar): Sirket’in
finansal yapisinda borglarin 6zkaynaklara oramm 6lgen bir gostergedir. Bu oran,
sirketin borgla finanse edilme derecesini ve 6zkaynaklarinin bu borglara karsi ne kadar
korumu sagladigini gosterir.

o Takipteki Alacaklar Oram (Takipteki Alacaklar/Toplam Alacaklar): Bir faktoring
firmasiin toplam alacaklan iginde ne kadarinin takipte oldugunu ifade eder. Yani, bu
oran toplam alacaklarin ne kadarinin tahsil edilememis oldugunu gosterir.

Sirket’in izahnamede ver alan finansal tablo dénemleri itibariyle mali oranlart agagidaki
tabloda yer almaktadir.
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Tablo 15 Mali Yap1 Oranlar:
31.12.2022  31.12.2023  31.12.2024  30.06.2025

KV Yiikimliillikler/

Borc¢larin Ozkaynaga Orani Ozkaynaklar 18,9 13,3 6,47 5,12
Takipteki Alacaklar/ Briit
Takipteki Alacaklar Orant % Faktoring Alacaklar + 0,23 0,26 0,30 0,31

Takipteki Alacaklar x 100
Kaynak : Ozel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar, Izahname

8. DEGERLEME CALISMASI

8.1 DEGERLEME CALISMASINA ILISKIN BEYAN

Sirket’in degerleme caligmasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararas1 Degerleme Standartlart ile Sermaye Piyasast
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karari dikkate alinarak isbu Fiyat Tespit
Raporu’nun 3. bolimiinde yer alan etik ilkeler ¢ercevesinde hazirlandifm beyan ederiz.

8.2 DEGERLEME PROJE EKiBI HAKKINDA BiLGi

Degerleme c¢alismas: Al Capital Yatrom Menkul Degerler A.S. Finansal Degerleme ve
Kurumsal Yatirim Stratejilerinden Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi Sertan Kargin tarafindan
yapilmustir. Sertan Kargin, SPK mevzuati uyarinca derlenen bu raporu hazirlayabilmek igin
gerekli kalite, ehlivet ve gesitli banka ve yatirim kuruluslarinda arastirma ve kurumsal
finansman bolimlerinde 25 yili agkin tecritbeye sahiptir. Istanbul Universitesi Ingilizce Tktisat
Boliimiinden Lisans ve Bogazi¢i Universitesi Ekonomi ve Finans Yiiksek Lisans derecelerine
sahiptir. Bilgi Universitesi’nde 2013-2019 yillar1 arasinda 6gretim gorevlisi olarak gorev almisg
olup, Ekonomi ve Finansal Piyasalar dalinda Yiiksek Lisans dersleri vermistir. Sermaye
Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: (Belge no: 202976) ve Tiirev Araglar Lisansina (Belge
no: 307458) sahiptir.

8.3 DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’nun III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkindaki Tebligi” geregi Uluslararast Degerleme Standartlari (UDS-2017)! kapsaminda
ylirlitiilmiis olup tiim y&nleriyle ilgili kriterlere uygundur. isbu Fiyat Tespit Raporu’nun
hazirlanmasinda, UDS 105 DeZerleme Yaklasimlar1 ve Yontemlerinde belirtiten li¢ temel
degerleme yaklagiminmin tamanmu dikkate alinmagtir.

I https./fwww.tspb. org. tr/wp-content/uploads/201 5/06/Ek-UDS. pdf
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8.3.1 Defter Degeri (Maliyet) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yéntemieri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimu, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler sz konusu olmadikga,
belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varh@i elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacag
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden firetim maliyetinin hesaplanmas:
ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarmin diistilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Bir firmanin defter degeri bilancosundaki 6zsermayesinin degeri olup, ayn: zamanda toplam
varliklar ile toplam borglar arasindaki farktir.

Defter Degeri = Bilango Aktif Toplami - Borg Toplami

Paylarin defter degeri, dzkaynak toplamimn pay sayisina (6denmis sermaye) boliinmesiyle
elde edilmektedir. 30.06.2025 dénemi itibariyle 6zkaynaklar: 5.279.474 Bin TL olup, 850.000
Bin TL’lik sermayesi dikkate alindiginda pay basina defter degeri 6,21 TL’ye karsilik
gelmektedir.

Ancak, maliyet vaklagimi Uluslararas: Degerleme Standartlar: 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri standardimn 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalar1 nedeniyle normalde igletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde sik
kullamlan bir yontem degildir. Sirket’in bir faktoring sirketi olmasina bagl olarak gelirini
migterilerine sundugu finansman hizmetlerinden elde etmesi ve bu gelirlerin borglanma
maliyeti ve alacaklarin tahsilati gibi dinamik unsurlara bagh olmasi, defter degeri yonteminin
sadece gegmisteki satin alma maliyetlerine veya varliklarin maliyetine dayanirken, faktoring
sirketlerinin degerinin gelecekteki nakit akiglari, finansal performanslar: ve risk yOnetim
faaliyetleri gibi faaliyetler iizerinden belirlenmesi nedeniyle Maliyet (Defter Degeri)
yaklagimimn igbu fiyat tespit raporunda kullanilmasi tarafimizca uygun bulunmamstr.

8.3.2 Ozsermaye Artik Getiri Modeli

8.3.2.1 Varsayimlar

Finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin degerleme ¢aligmalarinda,
Indirgenmis Temettii Akimlari (“ITA”) yontemi ve genellikle Ozsermaye Artik Getiri yontemi
kullamlmaktadir. Finansal kuruluslarm degerlemesinde kullanilan ITA yoéntemi, finansal
kuruluslarin piyasa degerini yasal mevzuat ile belirlenen gerekli sermaye miktarini koruyarak,
dagitabilecegi miimkiin olan en yiiksek temettiiniin bugiinkti degere indirgenmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarda kullanilan iskonto oram finansal kurulugun 6zsermaye
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maliyeti esas alinarak hesaplanmistir. ITA yontemi altinda gerceklestirilen degerleme
calismasinda, yasal mevzuat kapsaminda projeksiyon doneminde dagitilacak temettii
tutarlarmin buglinkti degeri ile tahmin déneminin sonunda hesaplanan “devam eden deger”
tutar toplanarak Sirket’in 6zsermaye (piyasa) degeri hesaplanmigtir.,

Ozsermaye Artik Getiri yénteminde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna
iliskin olusturulan projeksiyonlar ¢ergevesinde, Sirket’in buglinkii 6zsermayesi, projeksiyon
donemi (2025-2030) i¢in tahmin edilen Szsermaye artik getirisinin'? bugiinkii degeri ve
projeksiyon donemi sonunda hesaplanan $zsermaye artik getirisinin devam eden degerinin
toplami alinarak Sirket’in Ozsermaye (piyasa) degerine ulagilmaktadir. Gerek Indirgenmis
Temettii Akmmlart (“ITA”) ve gerekse Ozsermaye Artik Getiri Modeli tarafirnzdan
incelenmistir. Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in ozsermaye maliyetini Szkaynak
biiytimesine yansitan “Ozsermaye Artik Getiri” yéntemi esas almmugtir.

Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf, Finansman S$irketleri Kanunu
kapsaminda, Faktoring sirketleri i¢in 50.000.000 Ttrk Lirasi 6denmis sermaye yiikiimliligu
sart1 aranmaktadir. Sirket rapor tarihi itibari ile 850.000.000 TL &denmis sermayeye sahiptir.
Bu dogrultuda, projeksiyon déneminde, yasal mevzuata gore Sirket’in herhangi bir nakdi
sermaye ihtiyacinin olugmayacadi ve zorunlu yedek akgeler ayrildiktan sonmra kalan
dagitilabilir karin tamaminin temettii olarak 6denecegi varsayilmaktadir.

Sirket’in sundugu i plani ve projeksiyonlar tarafimizdan incelenmis ve degerleme ¢aligmasina
baz teskil etmistir. Sirket’in 6ngérdiigii is planlarinda ve projeksiyonlarmda yer alan finansal
tahmin ve varsayimlar, Sirket’in gelecege yonelik beklentilerini yansitmaktadir. Ozsermaye
Artik Getiri modelinin esas alindigi degerleme ¢alismasinda halka arzdan planlanan gelir dahil
edilmemistir. Calismada Sirket’in hizmet kapasitesini artiracak fiziki anlamda yatirim
harcamasi ve buna yonelik ilave sermaye artirimm veya fonlama ihtiyaci éngéritlmemis olup,
halihazirda siiregelen finansal hizmetler icin ortaya ¢ikacak fonlama ihtiyacinin kredi ve
menkul kiymet piyasalarmdan saglanacad: varsayilmgtir. Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun
8.3.2.2, 8.3.2.3, 8.3.2.4 ve8.3.2.5 numarali boliimlerinde yer alan projeksiyonlar, mevcut
pivasa ve ekonomik kosullarm degismesine bagh olarak éngdrilenden farkli gerceklesmesi
duramunda, Ozsermaye Artik Getiri Modeli kapsaminda da farkh degerleme sonuglarma
ulagilabilecektir.

Makroekonomik tahminler, Sirket’in dngérilleri, gecmis performans gibi birgok varsayimsal
parametreye dayamlarak olusturulan projeksiyonlar, ileriye yonelik bir taahhiit olmamakla
birlikte, modele esas teskil eden varsayimlarin ¢oklugu, degerlemeyi yapan uzmamn bakis
acisina da bagl olarak, farkl: sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.

12 Yasal mevzuat ile belirlenen gerekli sermaye miktarinin korunmas suretivle, projeksiyon dineminde tahmin edilen net kar
iizerinden hesaplanan dagitabilecek temettii tutart ile Szsermaye maliyetinin donem bagi dzkaynak tutarindan diigilmesi
sonrasinda hesaplanan tutardir. Projeksiyon dineminde tahmin edilen dzsermaye artik getirileri ugunku dedere mdzrgemr
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Tablo 16 Makroekonomik Varsayimlar

2022 2023 2024 2025p 2026P 2027p 2028P 2029P 2030
GSYIH Biiyiime (y/y)** 5,5% 5,1% 3.2% 2,9% 3, 7% 3.4% 3,7% 3,9% 4,1%
TUFE (Yillsk Ortalama)* 72,3% 53.9% 58,5% 34,5% 24,2% 16,9% 14,8% 12,7% 11,2%
TUFE (Yil Senu)* 64,3% 64,8% 44 4% 29,7% 20,4% 17,5% 15,1% 12,9% 11,1%
USD/TL (Y1liik Ortalama) 16,59 23,79 32,82 39,62 47,61 55,05 62,35 69,75 76,44
USD/TL (Y1l Sonu)* 18,70 29,44 35,28 43,96 51,25 58,84 66,27 73,24 79,65
ABD TUFE (Y1l Sonu)** 6,4% 3,2% 2,7% 2,9% 2,3% 2,4% 2,2% 2,2% 2.2%
Kaynak : TUIK, TCMB P: Projeksiyon

* Tiirkive Cumburivet Merkez Bankas: EVDS Veri Dagitim Sistemi Pivasa Katnlimeilar: Anketi, Agustos 2025
*5: hips. A www. imf.org/en/Publications/ WEO/weo-database/2025/Apriliselect-country-group

8.3.2.2 Faktoring Gelirleri Projeksiyonu

Sirket’in toplam gelirleri faktoring alacaklarindan tahsil edilen faiz ve bu alacaklardan alinan
ticret ve komisyonlardan meydana gelmektedir. Faktoring hizmetlerine iligkin iglemlerden
kaynaklanan iicret ve komisyon gelirleri diger faktoring gelirleri icerisinde yer almaktadir.
Sirket 2020-2024 villar1 arasinda faktoring gelirlerini yillik bilesik olarak %89,3 (YBBO)
oraninda biiytitebilmistir. 2018 yilinda Tiirkiye’de d&viz ve kredi piyasalarinda bag gésteren
belirsizlik ortami1 2019 vilinda da etkili olmug ve bu ortamda Sirket’in faktoring gelirleri %2,8
gibi diigiik bir oranda artig gdstermistir. 2020 yilinda yasanan Covid-19 pandemisi neticesinde
Tiirkiye ekonomisinde yaganan yavaglama, faktoring gelirlerinde %32,1 oraninda kiigiilmeye
yol agmugtir, Takip eden yillarda ise gerck ekonomideki toparlanma ve gerekse enflasyonun
tirmanisa gegmesi sonrasinda faktoring gelirlerinde sigrama yasanmugtir. 2021 yilinda %115,6
oraninda artan faktoring gelirleri 2022 yilinda %214,6 ve 2023 yihnda da %256.9 gibt yliksek
oranlarda artig gstermigtir. 31.12.2024 itibaryla faktoring gelirlerinde biiylime oran: iktisadi
faaliyetlerdeki yavaslamaya ragmen %47,7 olarak gerceklegsmigtir. 2025 yilinin ilk alt1 ayinda
ise viiksek faiz oranlarinin ekonomik aktivitede yol agtif1 yavaglama ve belirsizlik ortams
nedeniyle Faktoring Gelirleri 2024 yilinin aym dénemine gére %28,8 oraninda azalmistir.

Tablo 17 Faktoring Gelirleri - Ger¢eklesmeler

(000 TL) 31.12.2019  31.12.2020  31.12.2021 31122022 31122023 31.12.3024 | 30.06.2024  30.06.2025

Faktoring Gelirleri 527.551 358.094 772176 2.429.221 8.670.672  12.809.590 6.918.423 4.926.193
Biiytime - % 2,8% -32,1% 115,6% 214,6% 256,9% 47,7% -28,8%

Kaynak: lzahname

Faktoring gelir projeksivonu, temelde Sirket’in faktoring alacaklarinda Ongérdiigit reel
biiylime varsaymmlar ile faktoring alacaklarndan tahsil edilecek faiz geliri Gngdriisiine
dayandirilmigtir, Faktoring alacaklari projeksiyon donemi boyunca Sirket’in reel biiyiime
varsayimlar oraminda artibmis olup, faktoring alacaklarindan tahsil edilecek faiz geliri ise
Tirkiyve Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) EVDS Veri Dagitim Sistemi Piyasa
Katitlimeilart Aylik Anketinde ilan edilen 5 yillik TUFE tahminleri ile Sirket’in projeksiyon
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dénemine iliskin olarak éngdrdiigii “ex-ante” reel faiz!? varsayimlarina dayanmaktadir. Ayrica
faktoring alacaklarinin projeksiyon dénemi boyunca ortalama %0,07°si oraminda licret ve
komisyon geliri olusacag: varsayilmig olup, séz konusu tutar faktoring alacaklarindan tahsil
edilmesi éngoriilen faiz gelirlerine eklenmistir. Bu sekilde, 2025-2030 projeksiyon déneminde,
faktoring alacaklarindan tahsil edilecegi varsayilan faiz gelirleri ile {icret ve komisyon
gelirlerinin foplamindan olusan faktoring gelirterine ulagilmugtir.

2020-2024 yillar: ve 30.06.2024 ile 30.06.2025 tarihli ara donemlere ait faktoring alacaklart
ve faktoring gelirleri agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 18/a Faktoring Gelirleri — Gerc¢eklesme
(000 TL) 31122020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024  30.06.2025
Faktoring Alacaklar® 5.689.414 7.006.937 22.611.298 37.455.124 32.424.12% 31.839.448
Biyime - % 102,4% 232% 222,7% 65,6% -13,4%
Faktoring Gelirleri 358.094 772.176 2.429.221 8.670.672 12.809.590 6.918.423 4.926.193
Biiyiime - % -32,1% 115,6% 214,6% 256,9% 47,7% -28,8%
- Faiz Geliri 352.762 769.365 2.407.827 7.506.217 12.787.765 6.907.139 4.920.119
Biiyiime - % -32,2% 1181% 213,0% 211,7% 70,4% -28,8%
- Ucret & Komisyon Geliri 5.332 2,811 21.394 1.164.455 21.825 11.284 6.074
Biiyiime - % -22,5% -47.3% 661,1% 5342,9% -98,1% -46,2%

Kayrnak : Sivket, Al Capital Hesaplamalar:

* - 30.06.2024 iarihli ara dénem Bagimsiz Denetci Raporu meveut olmadigindan 30.06.2024 tarihine iligkin bilango verileri
ile 30.06.2025 tarihine iliskin degisim oranlar: tabloda yer almamaktdir.

2025-2030 projeksiyon dénemine iliskin faktoring gelir projeksiyonu asagidaki tabloda yer

almaktadur.

Tablo 18/b Faktoring Gelirleri - Projeksiyonlar
(000 TL) 31,12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028  31.12.2029  31.12.2030
Faktoring Alacaklam 45.678.562 62.687.928 80.643.53% 101.632.362 1258.573.507 152.489.749
Bipyiime - % 40,9% 37.2% 28,6% 26,0% 23,6% 21,4%
Faktoring Gelirleri 12.042.876 17.764.646 21.309.074 23.590.967 25.677.290 29.830.931
Bityiime - % -6,0% 47,5% 20,0% 10,7% 8.8% 16,2%
- Faiz Geliti 12.028.889 17.734.307 21.251.328 23.517.5352 25.585.806 29.719.006
Bityiime - % -3,9% 47,4% 19,8% 10,7% 8.8% 16,2%
- Ucret & Komisyon Geliri 13,987 30338 57.746 73416 01.484 111.925
Biyiime - % -35,9% 116,9% 90,3% 27,1% 24,6% 22,3%

Kaynak : Sivket, Al Capital Hesaplamalar:
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8.3.2.3 Finansman Giderleri Projeksiyonu

Sirket, faktoring hizmetlerini kredi ve tahvil/bono ihraglariyla finanse etmektedir. 31.12.2023
itibartyla 2,23 Milyar TL tutarinda olan tahvil/bono stokunun 31.12.2024 finansal tablo tarihi
itibartyla sifirlandig goriillmektedir. 2025 yilinm ilk alt1 ayinda ise 640.415 Bin TL tutarinda
tahvil/bono ihraci gergeklestirilmigtir. 2025 yil sonu itibartyla 733.437 Bin TL tutarinda
ongoriilen tahvil/bono ihraglarinin, bu tarihten itibaren projeksiyon déneminin sonuna kadar
varsayllan TUFE enflasyon oranlari civarmda artis gosterecegi projekte edilmigtir. Kredi
finansmanindan olusan faiz gideri ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) EVDS
Veri Dagitim Sistemi Piyasa Katihimeilari Ayhk Anketinde ilan edilen 5 yilhk TUFE
tahminleri ile Sirket’in projeksiyon dénemine iligkin olarak 6ngérdiighh “ex-ante™ reel faiz
varsayimlarina dayanmaktadir. Ayrica, kredi finansmanmnin 2025-2030 projeksiyon
déneminde ortalama %1,4{ oraninda komisyon ve diger maliyetlerin olusacag: varsayilmigtir.
Bu varsayimlar altinda, Vakif Faktoring’in finansman gideri projeksiyontar1 asagtda yer alan

tablodaki gibi olugmustur.

Tablo 19 Finansman Gideri - Projeksiyon
(000 TL) 31.12,2025 31.§2.2026  31.12.2027 31.12.2028 31.12.2629 31.12.2030
Finansman Thtiyaci 40.494.114 55.445.872 69.799.795 86.294.081 105.171.897 125.934.834
Artis - % 43.9% 36,9% 25,9% 23,6% 21.9% 19,7%
- Tahvil/Bono Thract 733.437 910.903 1.075,057 1.248.717 1,422,002 1.591.524
Artig - % - 24,2% 18,0% 16,2% 13,9% 11,9%
- Kredi Finansmam 39.760.676 54.534.969 68.724.738 85.043.364 103.749.895 124.343.310
Artry - % 41,3% 37.2% 26,0% 23.7% 22.0% 19,8%
Finansman Gideri 9.940.740 14.199.072 15.422.786 16.389.376 17.584.537 20.011.781
Artig - % -4,9% 42,8% 8,6% 6.3% 7.3% 13.8%
- Kredi Finansman Gideri 9.602,112 13.478.521 14.320.517 14.882.865 15.676.800 17.685.283
Artiy - % -4,9% 40,4% 6,2% 3,9% 5.3% 12.8%
- Tahvil/Bono Finansman Gideri 179,516 2335.126 230.801 223.050 221.761 233.373
Artig - % 70,0% 31,0% -1.8% -2,9% -1,5% 5.2%
- Komisyon ve Diger Giderler 159.112 485.426 871.468 1.281.461 1.685.976 2.093.125
Artig - % -37.1% 203,1% 79.5% 47.0% 31,6% 24.1%

Kaynak: Sivket, A1 Capital Hesaplamalar:

8.3.2.4 Esas Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Esas faaliyet giderlerinin igerigini agirliklarina gore sirastyla; personel giderleri, genel isletme
giderleri ve amortisman giderleri olusturmaktadir. S6z konusu esas faaliyet gider kalemlerinin
TCMB Piyasa Katilimeilart Aylik Anketinde ilan edilen 5 yillik TUFE tahminleri oraninda
artmas: ongoriilmektedir. Benzer sekilde, 6zel karsilik giderlerinin 5 yillik TUFE tahminleri
oraninda artacafi varsayilirken, takipteki tahsilatlarin ise 6zel karsilik giderlerinin %10°u
oramnda gerceklesecedi ongdriilmustiir.
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Tablo 20 Faaliyet Giderleri - Projeksiyon
(000 TL) 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Genel Isletme Giderleri 334.949 453.413 545,153 637.557 732.324 825.859
Biiytime % 43,1% 35,4% 20,2% 17,0% 14,9% 12,8%
- Personel Giderleri 221.551 292,790 352.031 411.701 472.897 533.267
Biiyiime % 57,6% 32,2% 20,2% 17,0% 14,9% 12,8%
- Genel Isletme Giderleri 100.331 143.965 173.094 202433 232523 262.222
Biytime % 24,1% 43.5% 20,2% 17,0% 14,9% 12.8%
- Amortisman Giderleri 13.066 16.637 20.028 23.422 26.904 30.340
Biytime % 39.7% 27.5% 20,2% 17,0% 14,9% 12.8%
Ozel Karsiliklar 43.180 103.353 124.264 145,327 166.929 188.250
Biiyiime % 65,0% 139,4% 20,2% 17.0% 14,9% 12.8%
Takipteki Tahsilatlar 38.995 95.250 114.522 133.933 133.841 173.491
Biiyiime % -47,5% 144,3% 20,2% 17,0% 14,9% 12.8%

Kaynak: Sirket, Al Capital Hesaplamaiar

8.3.2.5 Net Kar Projeksiyonu

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nun 8.3.2.1, 8.3.2.2, 8.3.2.3 ve 8.3.2.4 numarali bolimlerinde
aciklanan varsayim ve 6ngoriilerin neticesinde Vakif Faktoring’e iligkin net kar projeksiyonlar
asagidaki tabloda yer aldii sekilde olugmustur.

Tablo 21 Net Kar - Projeksiyon
(000 TL) 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12,2030
Faktoring Gelirleri 12.042.876 17.764.646 21.309.074 23.590.967 25.677.290 29.830.931
Finansman Gideri 9.940.740 14.199.072 15.422.786 16.389.376 17.584.537 20.011.781
Briit Kar 2.102.137 3.565.574 5.886.289 7.201.591 8.092.753 9.819.150
Vadeli Mevduat Faiz Gelirt 119.731 132.043 125.118 117.853 114.051 117.049
Genel Isletme Giderleri 334.949 453413 545.153 637.557 732.324 825.859
Ozel Karsiliklar 43.180 103.353 124,264 145.327 166.929 188.250
Takipteki Tahsilatlar 38.995 95.250 114.522 133.933 153.841 173.491
Net Kambiyo Kari/(Zarart) (1.981) - - - - -
Vergi Oncesi Kar 1.880.753 3.236.101 5.456.511 6.670.493 7.461.392 9.095.581
Kurumlar Vergisi 564.933 972.067 1.639.038 2.003.697 2.241.269 2.732.150
Net Kar 1.315.821 2.264.034 3.817.473 4.666.796 5.220.124 6.363.431

Kavnak: Sirket, A1 Capital Hesaplamalar:
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8.3.2.6 Secilmis Finansal Tablo Gerceklesmeleri ve Projeksiyonlar

Degerleme ¢aligmasina esas teskil eden ana finansal tablo kalemlerinin 31
31.12.2024 dénemine iliskin gelisimi agsagidaki tabloda yer almaktadir.

12,2019 -

Tablo 22 Secilmis Finansal Tablo Kalemleri ve Karliik Oran1 Gergeklesmeleri
(000 TL; %) 31122019 31122020 31122021 31122022 31122023 31.12.2024 ‘?Boggz(‘ii‘;
1.Secilmiy Finansal Tablo Kalemleri . . . o
Faktoring Alacaklan 2.811.096 5.689.414  7.006.937 22.611.298 37.455.124 32.424.129
Nominal Biiyiime - % 6.7% 102,4% 23,2% 222,7% 63,6% -13,4% 63,1%
Reel Biiyiime - % -4,6% 76,6% -9.5% 06,4% 0,5% -46,0% 13,6%
Ortalama Faktoring Alacaklart 2.186.654 2.548.516 4.360.626 9.304.056 25.334.341 32.820.454
Nominal Biiviime - % -11,0% 16,5% 71,1% 113,4% 172,3% 28,5% 71,9%
Reel Biiytime - % -22.8% 3.8% 43,1% 23,8% 77,0% -18,3% 21,6%
Takipteki Alacaklar 62.174 62.325 66.879 52.363 99.074 97.810
Nominal Biiyiime - % 36,7% 0,2% 7,3% -2L7% 89,2% -1.3% 9.5%
Takipteki Alacaklor Faktoring Alacaklar: - % 2,21% 1,10% 0,95% 0,23% 0,26% 0,30%
Takipteld Alacaklar / Ozel Karsitklar - % 90,9% 90,8% 97,4% 100,0% 73,6% 100,0%
Aktif Toplami 2.831.208 3.790.693  7.179.447 23.001.644 38.235.991 32.888.810
Nominal Bilviime - % 5,4% i04,5% 24,0% 220,4% 66,2% -14,0% 63,3%
Alinan Krediler 2.074.550 4.522.342  5.483.580 20,158,989 33.000.633 28.141.846
Nominal Biviime - % 8.9% 118,0% 21,3% 267,6% 63,7% -14,7% 68,5%
[hrag Edilen Menkul Kiymetler 349.147 761.121 767.915 1.513,520 2.228.522 -
Nominal Bilviime - % -30,4% 118,0% 0.9% 97,1% 47,2% -100,0% -100,0%
Ozkaynaklar 373.075 473.191 590.674 1.154.300 2.673.463  4.391.095
Nominal Bilviime - % 54,6% 26,8% 24.8% 93,4% 131,6% 64,2% 63,7%
Ortalama Ozkaynak 323,689 435.648 546.618 942940 2.103.776 3.957.618
Nominal Biiviime - % 57,7% 34,6% 25,5% 72,5% 123,1% 88,1% 63,0%
Faktoring Gelirleri 527.551 358.094 772176 2429221  8.670.672 12.809.550
Nominal Biiyiime - % 2,8% -32,1% 115,6% 214,6% 236,9% 47,7% 89,3%
Finansman Giderleri 337.766 221.254 603.973 - 1.692.690 6.510.345 10.455.033
Nominal Biiviime - % -10,1% -34,5% 173,0% 180,3% 284,6% 60,6% 98,7%
Net Faiz Geliri (Briit Kar) 189.845 136.840 1068.203 736,531  2.160.327  2.354.557
Nominal Biiviime - % 382% -27,9% 22,9% 337.9% 193,3% 8.0% 63,5%
Donem Net Kar veya Zararl 131,117 68.106 116.286 546,720 1.504.736  1.707.179
Nominal Biiviime - % 38,1% -23,2% 185% 3702% 175,2% 13,5% 67,1%
2.Karhlik Oranlarn ' - : _ . ’ .
Net Faiz Geliri / Ort, Faktoring Alacaklar 8.7% 5,4% 3.9% 7.9% 8.5% 7.2% 6,6%
Net Kar/ Ortalama Faktoring Alacaklan 6,0% 3.8% 2,7% 5,9% 3,9% 5,2% 4,7%
Net Faiz geliri/ Ortalama Ozkaynak 58,7% 31,4% 30,8% 78,1% 102,7% 39,5% 60,5%
Net Kar / Ortalama Ozkaynak 40,5% 22,5% 21,3% 58,0% 71,5% 13,1% 43,3%
Net Kar / Ortalama Aktif Toplami 4.,8% 2,3% 1,8% 3.6% 4,9% 4,8% 3,5%
Net Kar / Aktif Toplami 4,6% 1.7% 1.6% 2,4% 3,9% 5,2% 3.0%
Net Faiz Geliri / Aktif Toplam 6,7% 2,4% 2.3% 3,2% 5,6% 7.2% 4,1%
Net Kar / Ozkaynaklar 351% 20,7% 19,7% 47,4% 56,3% 38,9% 36,6%
Nat Faiz, Geliri / Ozkaynaklar 50.9% 28.9% 28.5% 63,.8% 80.8% 33,6% 51,1%

Kaynak: lzahname, Sirket, 41 Capital Hesaplamalar:

34



Al Capital

Tablo 23 Secilmis Finansal Tablo Kalemleri ve Karlihk Oram Projeksiyonlan
2025-2030
(000 TL; %) 31.12.2025 3122026 31.122027 31.12.2028  31.12.2029 31.12.2030  YBBO
(%)
1.Secilmis Finansal Tablo Kalemleri - _ ' .
Faktoring Alacaklari 45.678.562  62.687.928 80.643.53¢ 101.632.362 125.573.307 152.489.749
Nominal Biiyiime - % 40.9% 37.2% 28,6% 26,0% 23,6% 21,4% 294%
Reel Biiyiime - % 8,6% 14,0% 9.5% 9,5% 9,4% 9,3% 10,0%
Ortalama Faktoring Alacaklari 33371192 54.772.970 72.183.051 91.769.585 114.354.992 139.906.312
Nominal Bitviime - % 1L7% 64,1% 31,8% 27.1% 24,6% 22,3% 27,3%
Reel Bilyiime - % -21,6% 36,3% 12,1% 16,5% i0,3% 10,1% 8,2%
Takipteki Alacaklar 140.990 244.342 368.607 513.934 680.863 869.113
Nominal Biiviime - % 44.1% 73,3% 30,9% 39.4% 32,5% 27,6% 43,9%
Takipteki Alacaklar Faktoring Alacaldarr - % 0.31% 0,39% 0,46% 0.51% 0.54% 0,57%
Takipteki Alacaklar / Ozel Karstitklar - % Q2.4% 2 4% 92 4% 02.4% 92,4% 92,4%
Aktif Toplamt 46.662.556  63.972.500 82.241.276 103.500.675 127.695.789 154.916.430
Nominal Biiviime - % 41,9% 37.1% 28,6% 25,9% 23,4% 21,3% 29.5%
Alinan Krediler 39.760.676  54.534.969 68.724.738  85.045.364 103.749.895 124.343.310
Nowmiral Bilyiime - % 41.3% 37.2% 26,0% 23,7% 22,0% 19.8% 28,1%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 733.437 910,903  1.075.057 1.243.717 1.422.002 1.591.524
Nominal Biiviime - % - 24,2% 18,0% 16,2% 13,9% 11,9% 16,8%
Ozkaynaklar 5.706.916 7.970.950 11.788.423 16.455.219 21.675.343  28.038.774
Nomingl Biiviime - % 30,0% 39,7% 47,9% 39.6% 31,7% 29,4% 36,2%
Ortalama {zkaynak 5.185.581 6.888.234  10.008.404 14.277.284 19206257  25.006.381
Nominal Biiviime - % 31,0% 32.8% 45,3% 42,7% 34,5% 30,2% 36,0%
Faktoring Gelirleri 12.042.876 17.764.646 21.309.074  23.590.967 25.677.290  29.830.931
Nominal Biiviime - % -6,0% 47.5% 20,0% 10,7% 8,8% 16,2% 15,1%
Finansman Giderleri 9.940.740 14.199.072 15.422.786 16.389.376  17.584.537  20.011.781
Nominal Biiyiime - % -4,9% 42,8% 8,6% 6,3% 7.3% 13,8% 11,4%
Net Faiz Geliri (Briit Kar) 2,102,137 3.565.574  5.886.289 7.201.591 8.092.753 9.819.150
Nominal Biiviime - % -10,7% 69,6% 65,1% 22,3% 12,4% 21,3% 26,9%
Dénem Net Kar veya Zararl 1.315.821 2.264.034 3.817.473 4.666.796 5.220.124 6.363.431
Nominal Biivilme - % -22,9% 72,1% 68,6% 22,2% 11,9% 21,9% 24.5%
2.Karlihk Oranlari : : ' _ ' . :
Net Faiz Geliri / Ort. Faktoring Alacaklari 6.3% 6,5% 8,2% 7,8% 7,1% 7.0% 7.2%
Net Kar/ Ortalama Faktoring Alacaklar 3,9% 4,1% 5,3% 3,1% 4,6% 4.5% 4,6%
Net Faiz geliri/ Ortalama Ozkaynak 40,5% 51,8% 38.8% 50,4% 42,1% 39.3% 47.2%
Net Kar / Ortalama Ozkaynak 25,4% 32,9% 38,1% 32,7% 27,2% 25,4% 30.3%
Net Kar / Ortalama Aktif Toplami 3,1% 4,1% 5.2% 5,0% 4,5% 4,5% 4.4%
Net Kar / Aktif Toplarm 2,8% 3,5% 4,6% 4,5% 4,1% 4,1% 4,0%
Net Faiz Getiri / Aktif Toplami 4,5% 5,6% 7,2% 7,0% 6.3% 6,3% 6,1%
Net Kar / Ozkaynakiar 23,1% 28,4% 32,4% 28,4% 24,1% 22,7% 26,5%
Nat Faiz Geliri / Ozkaynaklar 36,8% 44,7% 49.9% 43,8% 37,3% 35,0% 41,3%

Kaynak: lzahname, Sirket, 41 Capital Hesaplamalari
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8.3.2.7 Sermaye Maliyeti

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri’nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit
akislarinu indirgemek igin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligm nakit
akas tiirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmas: gerekli goriilmektedir. Sirket
i¢in tespit edilen Szsermaye artik gefirileri Sermaye Maliyeti ile bugiine indirgenmistir.
Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Finansal Varlik Fiyatlama Modeli** kullamlmigtir. Sermaye
Maliyeti hesaplamasinda kullamlan parametreler asagida agiklanmustir.

Re=Re+ [B x (Rm - Ry)]

Re = (Ozsermaye Maliyeti
Ry = Risksiz Getiri Oran1
Rm = Piyasada Beklenen Getiri Orant

Risk Primi = Piyasada Beklenen Getiri ile Risksiz Faiz Orami Fark: (Rm-Rg)
B (Beta) = Islem g&ren menkul kiymetlerin iglem gordiikleri piyasaya gore risk seviyesi

Ozel Bagimsiz Denetgi Raporu’nun 2 numarali dip notunda belirtildigi tizere, Sirket’in
fonksiyonel para birimi Tiirk Lirasi’dir (“TL”). Sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglari,
gecerli para birimi olan TL cinsinden sunulmustur. Buna bagh olarak, Indirgeme Oramni olarak
kullanilan Ozsermaye Maliyeti’nin hesaplanmasinda;

Risksiz Getiri Oram (Rf): UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Ydntemleri’nin 50.31
maddesi (¢) bendi uyarinca degerleme konusu varligin émrit ile en tutarl: risksiz getiri orani
olarak TRT131130T14 ISIN kodlu 13 Kasim 2030 vadeli tahvil se¢ilmigtir. TRT131130T14
ISIN kodlu tahvilin yam sira daha uzun vadeli tahviller de incelenmis ancak séz konusu
tahvillerin faiz orani 13 Kasim 2030 vadeli tahvile kiyasla daha distik oldugundan ihtiyatlilik
ilkesi geregi TRT131130T14 ISIN kodlu tahvil, risksiz faiz oran1 olarak esas alinarak sermaye
maliyeti hesabinda kullanilmustir. Isbu Fiyat Tespit Rapor tarihi olan 26.08.2025"den bir is
giinii 6ncesinde (25.08.2025) yukarida tanim verilen tahvilin piyasa kapamg oram %30,28
seviyesinde belirlenmistir. 31.12.2025 itibartyla AOSM hesaplarina esas teskil eden risksiz
faiz oram1 %30,30 seviyesinde sabit varsayilmustir. Ote yandan, isbu Fiyat Tespit Raporunun
8.3.2.4 numarali boliimde agiklanan TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketinde gelecek 5 yilda
TUFE’de 6ngoriilen diistis beklentisine dayali olarak risksiz faiz oraninda kademeli gerileme
varsayillmusgtir. Bu varsayim altinda, TRT131130T14 ISIN kodlu tahvilin bilesik faiz oramnin
2025-2030 projeksiyon doneminin sonu olan 2030 yilinda %18,00 seviyesine gerileyecegi
Ongorillmiistiir.

Eserfepe Mah, Blyukddr
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Risk Primi (Rm-Rp): New York Universitesi Stern School of Business Prof Dr., Aswath
Damodaran tarafindan iilkelerin sermaye piyasalan risk prim diizeylerine yénelik olarak
yapilan ¢alismanm Temmuz 2025°de giincellenmis versivonuna'® gore, Tirkiye'nin CDS
bazinda iilke risk primi %5,46 ve sermaye piyasalart risk primi de %9,67 olarak hesaplanirken,
kredi notu bazl iilke risk primi ise %6,66 ve sermaye piyasalar risk primi de %10,87 olarak
hesaplanmigtir. Bu hesaplamalar yapilirken, Moody’s tarafindan B1 ve S&P tarafindan BB-
olarak belirlenen Tiirkiye’'nin kredi notlari dikkate alinmigtir. Bu oranlar esas alinarak,
indirgenme oraninin belirlenmesinde kullanilan tilke risk primi %5,50 seviyesinde varsayilmig
ve bu oranda hesaplamalara dahil edilmigtir. Vakaf Faktoring’in bir kamu ortakhig: sirketi
olmasi nedeniyle Spesifik Risk Primi “sifir” olarak varsayilmistir. Bu sekilde, Tiirk Sermaye
Piyasalarinin Risk Primi %3,50 olarak hesaplanmis ve 2025-2030 yillan igin %35,50
seviyesinde sabit varsayilmustir. Tablo 24°te belirlenen risksiz faiz oramina 2025-2030
projeksiyon dénemi boyunca toplamda 5,50 puan risk primi ilave edilmis ve dolayisiyla, UDS
400 / 60.5 / b bendinde yer alan “ilave risklerle diizeltilmis risksiz getiri oram” ifadesi
karsilanmistir.

Beta (B): Pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan oranidir. Bir hisse senedinin
beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iligkilidir.

e Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina egittir; risk diizeyt sifirdir.

e Beta =1 ise; hisse senedi pivasa ile aym yonde ve aym oranda degisim gosterir.
e Beta> 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

e Beta <l ise; beklenen getiri daha az risklidir.

Pratikte Beta hesaplamas: miimkiin olmakla birlikte, Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da iglem
gdrmeye baglamamasi nedeniyle paya 6zgii Beta hesab1 yapilamayacagindan igbu fiyat tespit
raporunda gerceklestirilen degerleme calismasinda Beta (B) = 1 kabul edilmistir.

Tablo 24 Sermaye Maliyeti (SM)

SM Bilesenleri Hesaplama Yintemi 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Risksiz Faiz Orant F 30,30% 25,00% 23,00% 20,00% 18,60% 18,00%
Tiirkive Risk Primi R 5,50% 5,50% 3.50% 5,50% 5,50% 35,50%
Beta (5 } B 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1.00
Sermave Maliveti SM=F+R*B 35,80% 30,50% 28,50% 25,50% 23,50% 23,50%

Kaynak : Al Capital Yatirnn Hesaplamalart
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Devam eden degere iligkin hesaplamalarda devam eden deger bilylime oram %5,0 olarak
kullamlmistir, Ayrica, terminal dénemde devam eden defer hesaplamalarinda kullanilan
Bzsermaye maliyeti %23,50 olarak belirlenmistir. Degerleme caligmasinda, Sirket’in
dagitabilecedi toplam potansiyel temettii tutarlari dikkate alinmis ve bu nedenle Sirket’in
dapitabilecegi temettii 6demeleri tizerinden herhangi bir stopaj vergisi ditstilmemistir.

Tablo 26°da yer alan “Ozsermaye Artik Getiri Modeli” projeksiyonunda Sermaye Maliyeti
esas alinarak hesaplanan indirgeme oram ile Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiine Indirgenen
Degerlerinin 31.12.2025 — 31.12.2030 projeksiyon donemindeki toplamina (4.574.999 Bin
TL), 2030 yili sonrast i¢in %3 seviyesinde varsayilan ug deger biiylime oran: ile hesaplanan
“Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiine indirgenen Degeri” (6.333.096 Bin TL) ve
dénem basi (31.12.2024) 8zsermaye defter degeri (4.251.109 Bin TL) eklendiginde Sirket’in
dzsermaye degeri 15.159.204 Bin TL olarak hesaplanmaktadir.

Her bir projeksiyon yilina ait Indirgeme Faktoril asagadaki yoniem ile hesaplanmigtir.

indirgeme Faktérii = 1 /[(1+ AOSM)"((Degerleme Rapor Tarihi - Projeksiyon Y1l Sonu)/Takvim Yuli Giin Sayis:)]

Projeksivon dénemleri itiban ile indirgeme faktorii asagidaki tabloda hesaplanmigtir.

Tablo 25 indirgeme Faktorii Hesab

Projeksiyon Dénemi Giin Sayis1 Sermaye Maliyeti Hesaplama Yontemi Indirgeme Faktérii
26.08-31.12.2025 127 35.80% L/(140,3580)N(127)/365] 0,8990
01.01-31.12.2026 492 30,50% /[(1+0,3050)°(492)/365] 0,6985
01.01-31.12.2027 857 28.50% [(1+0,2850)(857)/365] 0,5550
01.01-31.12.2028 1.223 25,50% L(1+0.,2550y1.223)/366] 0,4681
01.01-31.12.2029 1.588 23,50% 1/[{1+0,2350)(1.588)/365] 0,3992
01.01-31.12.2030 1.953 23,50% LT(1+0.2350)1.953)/365] 0,3232

Kaynak : A1 Capital Yatirim Hesaplamalar:
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Tablo 26 Ozsermaye Artik Getiri Modeli

(000 TL) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 20309
Vergi Oncesi Kar 1.880.753 3.236.101 5.456.511 6.670.493 7.461.392 9.095.581
Gegmis Y1l Zarartar - - - - - -
Kurumlar Vergisi Matrahi 1.880.753 3.236.101 5.456.511 6.670.493 7.461.392 9095581
Efektif Kurumlar Vergisi Oram 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Vergi Kesintisi 564,933 972,067 1.639.038 2.003.697 2.241.269 2.732.150
Odenmis Sermaye 850.000 850.000 850.000 850.000 850.000 850.000
Net Kar 1.315.821 2.264.034 3.817.473 4.666.796 5.220.124 6.363.431
Gegmis Y1l Zararlar

1. Tertip Genel Kanuni Yedek Akge Ust Stur1 170.000  170.000  170.000  170.000 170.000 170.000
(Odenmis Sermayenin %20'si}

1. Tertip Genel Kanuni Yedek Akge 65791  113.202  170.000 170.000 170.000 170.000
(Net Karmn %5%)

Net Dagitilabilir Dénem Kari 1.250.030 2.150.833 3.647.473 4.496,796 5.050.124 6.193.431
1.Temettit (Pay Sahiplerine Ilk Kar Pay1) 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 5.007.624 6.158.931

{Net Kar-(1. Tertip Yedek Ak¢e+ 1. Temettii)

2.Temettu (Pay Sahiplerine Bakiye 1.086.777 1.897.499 3.244.475 4.005.867 4.506.861 5.535.838

Dagitilacak Kar Payy)

{Bakiye Dagitilabilir kar*(1-0,10))

2. Tertip Yedek Ak¢e Matrah 108.678  189.750  324.448  400.587 450.686  553.584

(2. Temettiiniin %1 0'y)

Dagitilabilir Temettii 1.129.277 1.939.999 3.286.975 4.051.367 4.549.361 5.578.338

(1. Temettiiler + 2. Temettii)

Hesaplanan Temettii Dagitim Orani 90,3% 90.3% 90,2% 90,1% 90.1% 90,1%

Cari Yilda Dagitilabilir Temettii 1.463.888 1.129.277 1.939.999 3.286.975 4.051.367 4.549.361

Diger Yedek Tutma Oram 5,0% 5,0% 35.0% 3,0% 5,0% 5,0%

Cari Yilda Dagitilabilir Net Temettii 1.382.797 1.066.775 1.832.458 3.104.602 3.826.527 4.296.835

)C;ari Yiida Dagitilabilir Net Temettii / Onceki 81.0% 81.1% 80,9% 81.3% 82.0% 82.3%
lin Net Kart

Dénem Sonu Ozsermaye Defter Degeri 4.184.132 5.381.391 7.366.406 8.928.601 10.322.198 12.388.774

Sermaye Maliveti 35,80%  30,50%  28,50%  25,50% 23,50% 23,50%

Ozsermaye Maliyeti (-) 1.497.919 1.641.324 2.099.426 2276793 2.425716 2.911.362

Ozsermaye Artik Getirisi -182.099 622,710 1.718.047 2,390,003 2.794.407 3.452.069

Indirgeme Faktéri 0,8990 0,6985 0,5550 0,4681 0,3992 0,3232

Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisi -163.706  434.960 953.535 1.118.864 1.115.516 1.115.831

Kaynak : Al Capital Yatirum Hesaplamalar:
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Tablo 27 Ozsermaye (Piyasa) Degeri Hesabi

(000 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 Bugiinkil Degeri 6.333.096
(Ozsermaye Artik Getirisinin Devam Eden Degeri 19.592.826
Projeksivon Donemi Sonu Ozsermaye Artik Getirisi 3.452.069
Devam Eden Biytime Oran 5,00%
Devam Eden Dinemde Sermaye Maliyeti 23,50%
(Ozsermayve Maliveti - Biiyiime Orany) 18,50%
Terminal Vil Indirgeme Faktéri 0,3232

Sirket Ozsermaye Deeri oo fo__o.. 15159204
Konsolide Edilmeyen Istiraklerin Defter Degeri 0
Toplam Ozsermaye Degeri 15.159,204
Odenmis Sermaye 850.000
Hisse Basina Deger 17,83

Kaynak : A1 Capital Yatirim Hesaplamalar:

8.3.3 Piyasa Carpanlar: Yontemi

8.3.3.1  Yurt Ici Karsilastirlabilir Firma Carpanlar:

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa
Carpanlar) Yaklagimi, degerlemesi vapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadig
durumlarda hisselerin rayi¢ dederlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artist ve buna
bagh olan risk diizeyini yansitid1 varsayimmi esas almaktadir. Sirket’in, pazar yaklagmm
kapsaminda diger isletmelerle kargilastirmalarin yapildig Pazar yaklasiminin pratik ve
giivenilir oldugu tarafimizca degerlendirilmigtir. UDS 105 Degerleme Yaklagmmlar ve
Yontemleri 20.2 maddesinin (b) bendi uyarinca deZerleme konusu Sirket’e onemli dlgilide
benzerlik gésteren Sirket(ler)in ilgili Borsa pazarinda aktif olarak islem gérmesi zorunludur.

Vakif Faktoring’in ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket’le benzer faaliyette
bulunan borsa sirketleri Creditwest Faktoring A.S. (CRDFA.IS), Garanti Faktoring A.S.
(GARFA.IS), Is Finansal Kiralama A.S. (ISFIN.IS), Katilimevim Tasarruf Finansman A.S.
(KTLEV.IS), Lider Faktoring A.S. (LIDFA.IS), QNB Finans Finansal Kiralama (QNBFL.IS),
Seker Finansal Kiralama A.S. (SEKFK.IS), Ulusal Faktoring A.S. (ULUFA.IS), Vakif
Finansal Kiralama A.S. (VAKFN.IS), Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. (A1CAP.IS),
Gedik Yatinm Menku! Degerier A.S. (GEDIK.IS), Global Menkul Degetrler A.S.
(GLBMD.IS), info Yatirim Menkul Degerler A.S. (INFO.IS), Iy Yatirim Menkul Degerler
A.S. (ISMEN.IS), Osmanli Yatinm Menkul Degerler A.§. (OSMENL.IS), Oyak Yatirim

A1 CAPITAL m}’(msw
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Menkul Degerler A.S. (OYYAT.IS), Seker Yatinm Menkul Degerler A.§. (SKYMD.IS) ve
Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. (TERA.IS) olarak tespit edilmistir. Bu sekilde UDS 1035
Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 20.6 uyarinca her biri farkli ¢arpaniara sahip
karsilagtirilabilir varliklardan elde edilen Pazar Carpanlarimin kullanilmas: ilkesi kargilanmig
olmaktadir. Sektérel bazda Fiyat Tespit Raporu tarihinden bir igglinii 6nce (25.08.2025) piyasa
kapamislar tizerinden Fiyvat-Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlar
degerlendirilmistir. Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve Firma
Degeri/Satislar (FD/S) Sirket’in i¢inde bulundugu sektériin finansal yapis1 ve operasyonlariyla
uyumlu olmadigi i¢in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilmamistir.

Aract Kurumlar Endeksi (XAKUR) ile Finansal Kiralama Faktoring Endeksi (XFINK)
kapsaminda yer alan yurt i¢i firmalara iliskin F/K ve PD/DD c¢arpanlar Finnet Elektronik Veri
Tabanindan Fiyat Tespit Raporu tarihinden bir iggtinii 6nce (25.08.2025) piyasa kapanislar: ile
cekilmis olup, s6z konusu veri setinden saglikli gikarimlar yapmay: gliglestiren aykar1 (outlier)
degerler Aykin Deger Analiz Yontemi ile eliminasyona tabi tutulmustur. Bu yontem altinda
Aract Kurumlar Endeksi ile Finansal Kiralama Faktoring Sektorii Endeksi kapsaminda
bulunan firmalar i¢in Finnet Elektronik Veri Tabamndan g¢ekilen F/K ve PD/DD ¢arpan
degerleri dort dorttebirliklere (Kartillere) ayrilarak en alt ve en stteki Kartil degerler ug
degerler olarak veri setinden elimine edilmigtir. Ug degerler veri setinden elimine edildikten
sonra geriye kalan ¢arpan degerlerinden, 3. Kartil Degeri + 1,5%Standard Sapmadan biiyiik
veriler ile 1. Kartil Degeri - 1,5*Standard Sapmadan kiictik veriler eliminasyona tabi tutularak
geriye kalan deperlerin aritmetik ortalamalari hesaplamp Yurt I¢i Sektor Carpan Analizi
kapsaminda degerlendirilmistir.

Eliminasyon sonrasi XAKUR ve XFINK Sckttr Endeksi kapsaminda bulunan yurt igi
kargilastirilabilir firma carpanlari asagidaki Tablo’da gosterilmektedir. Medyan degerinin
kullanmilabilmesi ve ¢alismanin saglikli sonug verebilmesi i¢in en az 30 gbzlem degerine ihtiyag
oldugundan, yurt ici karsilagtirilabilir firmalarin ¢arpan degeri belirlenirken medyan yerine
avkiri degerlerden arndirilmzg aritmetik ortalama kullanilmistir.

F/K ¢arpam ile Tablo 29°da hesaplanan 30.06.2025 tarihli yilliklandirilmis net donem kan
carpimiyla elde edilen tutarin %30’si ve aynit tabloda yer alan PD/DD ¢arpantyla 30.06.2025
tarihli dzkaynak tutarimn garpilmas: suretiyle elde edilen tutarin %50°si toplanarak hedef
dzsermaye (piyasa) degeri elde edilmistir.

T
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Tablo 28 Yurt I¢i Araci Kurumiar, Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri Carpan Analizi

Firma Adlan Borsa Kodu 1;6’6%?30]38,%;31 PD/DD F/IK
Creditwest Faktoring CRDFA 2.228 3,19 10,22
Garanti Faktoring GARFA 10.558 2,553 6,18
Is Fin.Kir. ISFIN 12.689 1,26 5,05
Katihmevim Tas. Fin. KTLEV 21.300 3,84 5,02
Lider Faktoring LIDFA 2.390 1,03 3,08
Seker Fin. Kir. SEKFK 947 1,18 5,55
Ulusal Faktoring ULUFA 1.998 1,13 2,60
Vakif Fin. Kir. VAKFN 10.010 1,59 7,05
Al Capital Yatirim AICAP 6.932 1,24 6,96
Gedik Y. Men. Deg, GEDIK 16.200 3,68 18,22
Global Men. Deg. GLBMD 1.652 2,97 600
Info Yatirim INFO 3.832 1,72 50,70
Is Y. Men. Deg. ISMEN 63.400 2,58 11,35
Osmanli Menkul OSMEN 4,192 1,82 0,60
Oyak Yatirnm Menkul OYYAT 12.576 1,42 19,92
Seker Yatirim SKYMD 2.469 2,37 0,00
Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. TERA 97.886 5,09 5,18
Diizeltilmis Ortalama 16.074 2,28 11,22

Kaynak: Finnet, 25.08.2025 tarihli Borsa Istanbud kapams verileri

Bu sekilde, XAKUR ve XFINK vyurt ici sekidr endeksleri kapsamunda yer alan
karsilastinlabilir firmalara iliskin yapilan ¢arpan analizinde, eliminasyon sonrasi aritmetik
ortalamalart hesaplanan PD/DD ve F/K ¢arpan degerleri esas alinarak Sirket’in hedef piyasa
degeri 15.620.406 Bin TL olarak hesaplanmstir.

Tablo 29 Carpan Analizinde Kullamian Finansal Tablo Parametreleri

Parametreler {000 TL)
Ozkaynaklar (30.06.2025) 5.279.474
Yilliklandirlmg Net Kar (30.06.2025;) 1.713.031
(denmis Sermaye (30.06.2025; Nominal TL) 850.000

Kaynak: Finansal Tablolay, A1 Capital Yatirum Hesaplamalar:

Tablo 30 Yurt ¢ci Karsilastmilabilir Firma Carpan Analizi (000 TL)
Hesaptanan Agirhk Hesaplanan
Carpan Tamimlan Cg:f,?:‘ Net Kar Ozkaynaklar  (dzsermaye Degeri Ozsermaye Degeri
TL TL

F/K 11,22 1.713.031 19.220.178 50,00% 9.610.089
PD/DD 2,28 5.279.474 12.020.634 50,006% 6.010.317
Iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri 106,0% 15.620.406
8§30.000
Iskontosuz Pay Dederi/TL 18,38

Kaynak: Finnet, 25.08.2025 tarihii Borsa Istanbul kapanig veriler
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8.3.3.2  Yurt Dis1 Karsilastirlabilir Firma Carpanlar:

Yurt digt karsifagtirilabilir firmalar carpan analizi i¢in segilen sirketler asagidaki tabloda yer
almaktadir. Bu sirketler, faaliyet kriterine gére secilmistir.

Tablo 31 Yurt Disa Kargilastirlabilir Firmalar
Firma Adlan Ulkesi Borsa Kodu Faaliyetine fliskin Aciklama
KUWAIT FINANCIAL Kuveyt Finans Merkezi, Kuveyt sehrinde bulunan bir ticaret ve yatirim
CENTRE SAK Kuveyt | MARKRAZKR ) yonkcasidir.
TRE MARKE Atreyu Capital Markets Ltd bir holding sirketidir. $irket, bagh ortakliklan
A YU CAPITAL s Israil ATRY IT aracihfiyla yatirum yénetimi alaninda faaliyet gdstermektedir, Atreyu
LTD . \ cr
Capital Markets'm merkezi Israil'dedir,
City of London Investment Group PLC, kurumsal bir varlik yoneticisidir.
Grup 6ncelikle, gelismis, sir, kiiresel taktik varlik tahsisi ve tzel sermaye
CITY OF LONDON Birlesik CLIG LN kapalit uglu fonlarindaki yetkilerle birlikte, kapali uglu fonlar aractligiyla
INVESTMENT GR Krallik gelismekte olan pivasalara yatirim yapan portfdyleri yonetmektedir. Grup
Londra, Amerika Birlestk Devletleri ve Singapur'daki ofislerden faaliyet
gbstermekiedir.
. Coinshares International Limited finansal hizmetler sunmaktadir. Sirket
COINSHARES Birlesik ors : . -
INTERNATIONAL LTD Krallik CS 8S dijizal var.hk"yatlr‘lmlarnlla odaklanmaktaFIlr. Coinshares International diinya
capindaki miisterilere hizmet vermektedir.
AFP PLANVITAL SA sili PLANVICI Administradora de Fondos de Pensiones Planvital SA, $ili genelinde

emeklilik fonlanni yénetiyor ve finansal hizmetler sunuyor.

Bellevue Group AG, varlik ydnetimi isine odaklanan bagimsiz bir Isvigre
finans butigidir. 1993 yilinda kurulan saf varhk ydneticisinin faatiyetleri,
BELLEVUE GROUF AG Isvigre BBN SW {i¢ ana alanda secici ve gesitlendirilmis bir hizmet yelpazesine
odaklanmaktadiy; uzmantagmig saghik hizmetleri stratejileri, alternatif
vaturun stratejileri ve geleneksel yatinm siratejileri.

Commercial Bank Of Ceylon Plc ticari bir bankadir, Banka, halkian

COMMERCIAL BANK OF Stilanka | COMBSL | movduat toplamakta ve bu fonlart cegitli krediler olusturmak i¢in
CEYLON PL
kullanmaktadir,
Brooks Macdonald Group ple yatirim yonetimi hizmetleri sunmaktadir.
Lo Sirket, bireylere, emeklilik fonlarina, kurumlara, haytr kurumlarina ve
gggggi%ACDONALD ]?(li?it BRK LN vakiflara fon yonetimi, idaresi ve finansal danismanlik hizmetieri

sunmaktadir. Brooks Macdonald Group diinya ¢apindaki misterilerine
hizmet vermektedir.

IBI Investment House Ltd. sahip oldugu sirketler araciligtyla finansal
hizmetler saglayan bir holding sirketidir. Sirketin hizmetleri arasinda
IBI INVESTMENT HOUSE LTD Israil IBIIT aractlik hizmetleri, yatnm fonlannm gelistirilmesi, yonetitmesi ve
pazarlanmasi yer alir ve halka agik ve &zel arzlar igin aracilik hizmetleri
saflar ve aym zamanda birlesme ve satin almalari da kapsar.

AGF Management Limited bir yatirim yénetim sirketidir. Sirket, yatirim
fonlari, fon sarma programlart ve havuzlanms fonlarin sunulmasimn yam

AGF MANAGEMENT LTD- sira emeklilik planlarinin, vakiflarin ve bagislarm yonetilmesi de dahil
CLASS B Kanada AGE/B CN olmak lizere yatirim danmigmanlify ve finansat ¢ozitmler konusunda
uzmaniasmstir, AGF Management, hizmetlerini diinya ¢apinda perakende,
kurnmsal ve yitksek net defiere sahip miigterilere sunmaktadir,
Australian Fthical Investment Limited, fon yoneticisi olarak faaliyet
AUSTRALIAN ETHICAL INVT - gostermektedir, Sirket, geri doniigiim, yenilenebilir enetji, tamamlayict
LTD Avastralya | ABFAU | o e metleri, egitim ve biyolojik gesitlilik gibi toplumu ve gevreyi
destekleyen etik vatirimlardan olusan bir portfoy yonetmektedir.
PLATINUM ASSET Platinum Asset Management Limited bir fon yonetimi sirketidir, Sirket
MANAGEMENT Avustralya PIM AU kiiresel hisse senetleri konusunda uzmanlagmistir.
NAVIGATOR GLOBAL Navigator Global Investments Limited, yatirim yonetimi hizmetleri
INVESTMENTS Avustralya NGI AU

sunmaktadir. Sirket, perakende, toptan ve kurumsal yat1r1mc1lara hedge fon
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¢Oziimleri sunmaktadir. Navigator Global Investments diinya ¢apindaki
niiigterilerine hizmet vermektedir.

DIAMOND HILL
INVESTMENT GRP

DHIL US

Diamond Hili Investment Group Inc. yatinm yénetimi hizmetleri
sunmaktadir. Sirket sitketlere, kamu kuruluglarina, Taft-Hartley planlarina,
bagislara, vakiflara ve yitksek net degere sahip bireylere ve ailelere hizmet
vermektedir.

EVN FINANCE JSC

Vietham

EVF VN

EVN Finance Anonim Sirketi, bir yatirim y8netim girketi olarak faaliyet
gostermektedir, Sirket fon diizenlemesi, proje finansmani, forex hizmetleri,
finansal damigmanlik ve diger ¢dziimler sunmaktadir. EVN Finance
Vietnam'daki miisterilere hizmet vermektedir.

AFP PROTECCION
SA/COLOMBIA

Kolombiya

PROTECC
CB

Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Proteccion S.A.
Kolombiya'daki emeklilik fonlarm yonetmektedir. Bu fonlar arasinda
goniilkl emeklilik fonlari, zorunlu emeklilik fonlan ve kidem tazminati
fonlan yer almaktadir. Sirket Kolombiya'da faaliyet gistermektedir.

GAMCO INVESTORS INC-A

GAMIUS

GAMCO Investors, Inc. genis bir yaitrimer yelpazesine istege bagl yatinm
hizmetleri sunmaktadir. Sirketin temel hedefi, analitik stirecini miigteri
portfivierinin yonetimine uygulayarak oncelikle hisse senedi piyasalar
yoluyla uzun vadeli sermaye kazanci elde etmektir.

SPARX GROUP COLTD

Japonya

8§7391P

SPARX Group Co. Ltd. yatirim damismanhgy, yatirem ortaklign yonetimi ve
menkul kiymet acacilig: hizmetleri sunan bir varlik yonetimi firmasidir,
Sirket, kurumsal ve bireysel yatirimeilara dzsermaye ve fon aragtirmast,
satig ve yatinim hizmetleri sunmaktadir.

REGAL PARTNERS L.TD

Avustralya

RPL AU

Regal Partners Limited, uzman bir alternatif yatirim ydneticisidir. Sirket,
uzun ve kisa dzsermayeleri, dzel piyasalarl, gergek ve dogal varhiklan ve
sermaye ¢oziimlerini kapsayan gok gesitli yatirimn stratejilesini
yinetmektedir. Regal Partners ditnya ¢apindaki miisterilere hizmet
vermektedit.

GMO FINANCIAL HOLDINGS
INC

Japonya

Y77 IP

GMO Financial Holdings, Inc. varkik yénetimi hizmetleri sunmaktadir.
Sirket finansal ticaret, ig yenileme, yatinim bilgileri sunma ve diger
hizmetleri sunmakiadir. GDO Financial Holdings, hizmetlerini Japonya'nin
her yerinde sunmalktadir.

WEALTHNAVI INC

Japonya

7342 JP

WealthNavi Inc., varlik ydnetimi platformu "WealthNavi"yi isletmektedir.
Sirket, hedef belirleme, portféy olusturma, siparis verme, finansman,
yeniden yatirim, yeniden dengeleme ve vergi optimizasyonu, risk yonetimi,
finansal damgmanlik ve diger hizmetleri igeren "uzun vadeli, finanse
edilen, gesitlendirilmig" varlik yonetimi hizmetleri sunmaktadir.
WealthNavi, hizmetlerini Japonyamnun her verinde sunmaktadir.

FIERA CAPITAL CORP

Kanada

FSZ CN

Fiera Capital Corporation bir varlik yonetimi firmasidir. Sirket, varlik
tahsisinde genis bir yelpazede geleneksel ve alternatif yatinm ¢oztimleri
sunmakta ve Kanada'daki kurumsal, ézel varlik ve perakende miisterilerine
yatirim yonetimi yetenekleri sunmaktadir, Fiera Capital ayrica ABD'deki
miigterilering varlik yénetimi hizmetleri sunmaktadir.

CORONATION FUND
MANAGERS LTD

Giiney
Afrika

CML S

Coronation Fund Managers Limited, kurumsal ve bireysel yatirimeilara
eksiksiz bir yerel ve uluslararas: tiriin yelpazesi sunan kiiresel bir varlik
yinetimi sirketidir.

SPILTAN AB INVESTMENT

Isveg

SPLTN 88

Investment AB Spiltan, bir yattrim girketi olarak faaliyet gdstermektedir.
Sirket teknoloji, saglik, yazilim ve gida teknolojisi girketlerine yatirim
vapmaktadir. Yatirim AB Spiltan diinya ¢apindaki miisterilere hizmet
vermektedir.

SRISAWAD CAPITAL 1969
PCL

Taytand

SCAP TB

Srisawad Capital 1969 Public Company Limited, finansal hizmetler
summaktadir. Sirket, mevduat makbuzlar, kambiyo senetleri gibi kamuya
vonelik gesitli yatinmlar yaptmakta, ticari kredi imkanlart saglamakta ve
menku! kiymetlere yatirim yapmaktadir. Srisawad Capital 1969,
Tayland'daki bireylere, kurumsal kuruiuglara, finans kurumlarina ve
derneklere hizmet vermektedir.

GEORGIA CAPITAL PLC

Birlesik
Krallik

CGEO LN

Georgia Capital, Gilrcistan'da igletme satim almak, kurmak ve gelistirmek
i¢in bir platformdur. Grup, erken gelisim asamasindaki isletmeleri satin
alarak veya sifirdan igletmeler kurarak faatiyet giisterdigi sekttrlerde
biiylime yakalamay1 amaglamaktadir, Georgia Capital perakende eczane,
hastane, sigorta, klinik ve teghis, yenilenebilir enerji, egitim ve diger
sektdrlerde faaliyet gostermektedir.
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EXPORT DEVELOPMENT BK
EGYPT

Misir

EXPAEY

Misir [hracat Kalkinma Bankas: ihracat finansmani, kredi garantiler,
sigorta ve ihracatla ilgili bilgiler sunmaktadir. Bankanin bazi Misirlt
ihracatgilarda hissesi bulunuyor.

AFP CUPRUM SA

Sili

CUPRUM (I

AFP Cuprum SA bir emeklilik yatinim sirketi olarak faaliyet
gostermektedir. Sirket Giiney Amerika'da hizmet vermektedir.

STRIKE CO LTD

Japonya

6196 JP

Strike Company, Limited esas olarak ¢esitli ig tiirlerine ydnelik birlesme ve
saten alma aracilik hizmetleriyle ilgilenmektedir. Sirket ayni zamanda
danismanlik hizmetleri de sunmakiadir.

CHOICE INTERNATIONAL
LTD

Hindistan

CFIS IN

Cheice International Limited, bir yatirim aracilik sirketi olarak faaliyet
gostermektedir, Sirket portfy yOnetimi, ticaret ve pazar aragtirmasi
hizmetleri sunmaktadir. Choice Internationat Hindistan'daki mitsterilere
hizmet vermektedir.

RUIDA FUTURES CO L-A

002961 CH

Ruida Futures Co., Ltd. bir vadeli iglem sirketi olarak faaliyet
gostermekiedir. Sirket, finansal vadeli iglemler komisyonculugu, emtia
vadeli iglemlert komisyonculugu, vadeli yatirnm danigmantig, varhk
yOnetimi ve diger isleri yiiritmektedir. Ruida Futures Cin'de hizmet
verimektedir.

ASSOCIATED CAPITAL
GROUP-A

ACUS

Associated Capital Group, Inc. bir holding girketi olarak faaliyet
gostermektedir. Sirket, bagli ortakliklar: aracilifiyla yatirim yénetimi ve
kurumsal arastirma hizmetleri alaminda faalivet gostermektedir, Associated
Capital Group, Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet gstermektedir,

NATIONAL INVESTMENTS
CO

Kuveyt

NINV KK

National Investments Company'nin cesitt yatirun faaliyetlerinde faaliyeti
bulunmaktadur, Sirketin faaliyetleri arasinda fon ve portfdy yonetimi,
kurumsal finansman, 8zel sermaye, gayrimenkul yatinmlart ve hazine
hizmetleri yer almaktadir.

SHARE INDIA SECURITIES
LTD

Hindistan

SISLTD IN

Share India Securities Limited bir aract kurum olarak faaliyet
gistermekiedir. Sirket, hisse senedi alim satim, vadeli islemler ve
opsiyvonlar, ddviz ve emtia tiirevieri, yatirim fonlari, halka arz ve emanet
hizmetleri sunmaktadir. Share India Securities Hindistan'daki mitsterilere
hizmet vermektedir.

HONG LEONG FINANCE LTD

Singapur

HLF SP

Hong Leong Finance Limited, miigterilerine emanet ve finansman
hizmetleri sunmaktadir. Sirketin hizmetleri arasinda ticari, endtstrivel ve
titketici sektorlerinde kiralik satmn alma, leasing, faktoring, ipotek ve diger
teminath krediler yer almaktadir.

IMPAX ASSET
MANAGEMENT GROUP

Birlesik
Krallik

IPX N

Impax Asset Management Group ple bir varlik yonetimi firmas: olarak
faalivet gostermektedir. Firma, stirdiiriilebilirlik zorluklart, tklim
dezisikligi, cevre kirliligi, dogal kaynak kisitlamalari, demografik ve insan
sermayesine odaklanarak daha siirdiiritlebilir bir ekonomiye gegisten
vararfanmak igin sirketlere ve varliklara yatirim yapmaktadir. mpax Asset
Management Group diinya ¢apmdaki miigterilere hizmet vermekiedir.

PACIFIC STRATEGIC
FINANCIAL

Endonezya

APICIF

PT Pacific Strategic Financial Thk, Gzsermaye ve sabit getirili menkul
kiymet alim satirm, danigmanlik, sigortalama ve kurumsal finansman
hizmetleri sunmaktadir.

BANCA IFIS SPA

Italva

IFIM

Banca Ifis S.P.A. finansal hizmetier saglar. §irket, faktoring, damgmanhk
ve Ozsermaye yatirimi, yapilandirilmig finansman, leasing, sanayi
yatirmlarina yonelik orta ve uzun vadeli finansmani kapsayan triin ve
hizmetler sunmaktadir, Banca Ifis {tatva'daki misterilere hizmet veriyor.

ALPHA GROUP
INTERNATIONAL PL

Birlesik
Krallik

ALPHLN

Alpha Group International PLC kurumsal aracilik hizmetleri sunmaktadir.
Sirket, kurumsal firmalarin déviz kuru riskini yonetmeye cdaklanan bir
doviz saglayicis: olarak faaliyet gstermektedir, Alpha Group International
diinya ¢apindaki mitsterilere hizmet vermektedir.

PERELLA WEINBERG
PARTNERS

ABD

PWP US

Perella Weinberg Partners bir yatirum bankacilifi sirketi olarak faaliyet
gastermektedir, Sirket, birlegme ve satin almalar, sermaye piyasalan,
veniden yapilandirma ve sorumluluk yénetimi ve hissedar katilim
konularina odaklanmaktadir, Perella Weinberg Partners diinya ¢apindaki
mijgterilere hizmet vermektedir,

BERLINER
EFFEKTENGESELLSCHAF

Almanya

BFV GR

Berliner Effektengesellschaft AG bir finansal hizmetler saglayicisidir,
Sirketin bagh ortaklign Berliner Freiverkehr AG, 7.000'den fazla yerli ve
vabane: hisse senedi igin piyasa uzmam olarak faaliyet gésteren bir borsa
aracilik sirketidir.

A1 CAPITAL YATIFAM
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RICOH LEASING COLTD

Japonya

8566 JP

RICOH LASING SIRKETI, LTD. agurhkl olarak ana girketi Ricoh
tarafindan tiretilen fotokopi makineleri gibi ofis otomasyon ekipmanlarmm
kredili satisin ve leasingini sunmaktadir. Jirket, insaat makineleri, ulagim
ckipmanlar1 ve tibbi cihaz gibi endiistriyel makinelerin kiralamasmi
yapmaktadir.

COMPAGNIE FINANCIERE
TRAD-BR

Isvigre

CFT SW

Compagnie Financiere Tradition SA (CFT), aracilik hizmetleri
sunmaktadir. Sirket, bityiik sirketlerin ticcarlarina, piyasa yapicilarina ve
hazinedariaring, faiz orani, forex, enerji ve bilango araglan, menkul
kiymetler, degerli metatler ve tiirevlerin tezgah tistil alim satimni yapma
olanag saglar. CFT dunya ¢apinda faaliyet gdstermektedir.

Financial Partners Group Co.,Ltd.

Japonya

7148 JP
Equity

Financial Partniers Group Co., Ltd. entegre finansal hizmetler sunmaktadir.
Sirket, fon kiralama, gayrimenkul fon yonetimi, birlesme ve satin almalar,
menkul kiymet yatirimi ve diger hizmetler] sunmaktadir. Financial Partners
Group ayrica sigorta satiglary, finans teknolojisi geligtirme ve diger
hizmetleri de sunmaktadir,

Srisawad Capital 1969

Tayland

SCAP TB
Equity

Srisawad Capital 1969 Public Company Limited, finansal hizmetler
sunmaktadir. Sirket, mevduat makbuzlari, kambiyo senetleri gibi kamuya
vonelik ¢esitli yatirmmlar yapmalkia, ticari kredi imkanlan saglamakta ve
menkul kiymetlere yatirim yapmaktadir. Srisawad Capital 1969,
Tayland'daki bireylere, kurumsal kuruluglara, finans kurumlarina ve
derneklere hizmet vermektedir.

Anhui Xinki Finance Co., Ltd.

Cin

600318 CH
Equity

Anhui Xinli Finance Co., Ltd. finansal hizmetler sektériinde faaliyet
gostermektedir, Sirket mali garantiler, kigiik krediler, rehinler, finansal
kiralama ve ¢evrimici finans hizmetleri sunmaktadir.

Kaynak: Bloomberg

Yurt digt karsilastirilabilir firmalar carpan analizi analizinde, PD/DD ve F/K ¢arpanlan
incelenmistir. Isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.3.1 numarah bolimiinde a¢iklanan eliminasyon
¢aligmast bu veri setinde de uygulanmigtir. S6z konusu eliminasyon islemlerinin ardindan F/X
ve PD/DD medyan ¢arpan degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 32 Yurt Dis1 Karsilagtirilabilir Firmalar Carpan Analizi

Benzer Firmalar Piyasa Degeri (mn S) F/K PD/DD
AR AL KK BT . 801 . 0.6
AR T M4 ] 180 ... 4,56
UGN .l 262 ] 1389 o 174
O SS . M9 M2 129
ANVl .l 1. 683 . . 3,02
BN W 135 513 .. 0,95
OMB Sl 991 . 440 . 0.87.
BRI .. K I . 192
B . 921 2280 . 3.57.
AGEB N s 64T . 0.67.
AR AY . SOV 6036 .. 2599
B KLU £ X < S 2,26
NOLAY L N .. 676 e 098
DRI US o Z S £ S 235
EVF VN 391 13,65 1,09
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PROTECC CB . . _
R 62 e BT 368
e BT lem 187,
GALIM FP . _ -
R Ay 641 P32 . 110,
T (i S X . S 218
7342 JP - - -
R S0 1m0 2,64,
ML S ] 954 . 683 ... 6.19.
SPLNSS o 670 . 679 . 0.74.
SO B 292 ] LS 0.89
SOEOLN L33 A% 0.69
PRy . 89 . 345 . 0.89
CURRUMCT ] 088 M3 161
e . S49 803 4,14
SNl 1884 es48 1562
A 1 X 358
AU . 679 W8T 077
NNy R 654 . 2 095
SISV IN . £/ S X') S 0.14
fLESE 887 ] 1361 . 0,54
IR N . 352 ... 825 226,
A . o < = 2 529
M ] 1695 . 806 el 071,
APHLN . 2380 1938 . 647,
S ] L9O L Ll2N20 o ...Z
B R ] L 426
B 199 o Ane 0.74
TS 2580 .12l 413
e A 1358 ... ] 47 381
SCAPTBEquity . 292 o] LIS ... 0.89.
600318 CH Equity 779 15167 5.16
Medyan 665,94 11,47 1,74

Kaynak: Bloomberg, 26.08.2025 tarihili Asya Borsalart kapanis verileri
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Yurt digi ¢arpan analizinde PD/DD ve F/K ¢arpanlar1 incelenmistir. F/K ve PD/DD ¢arpanlar
esit oranda agirliklandinlarak kullanilmigtir. Bloomberg Terminal’inden segilen benzer
sirketler 6rnekleme kiimesinde 47 gbzlem degeri bulunmaktadir. Ug degerler Aykir1 Deger
Analiz Yontemi altinda elimine edilerek medyan deger kullanilmistir. F/K carpam ile Tablo
29’da hesaplanan 30.06.2025 tarihli yilliklandirilmig net donem kari carpimiyla elde edilen
tutarin %50°si ve aym tabloda yer alan PD/DD carpaniyla 30.06.2025 tarihli &zkaynak
tutariin ¢arpilmast suretiyle elde edilen tutarin %50°si toplanarak hedef 6zsermaye (piyasa)
degeri elde edilmistir. Sonu¢ olarak, yurt dist karsilagtirilabilir firmalarin ¢arpan analizi ile
ulagilan agirhklandirilmis hedef piyasa degeri 14.424.595 Bin TL olarak hesaplanmaktadir.

Table 33 Yurt Disi Carpan Analizi (000 TL)
Carpan . ~ Hesaplanan Agirhk  Hesaplanan
Carpan Tanimiar: Oram Net Kar  Ozkaynaklar (zsermaye Degeri QOzsermaye Degeri
TL TL

F/K 11,47 1.713.031 19.653.957 50,00% 9.827.978
PD/DD 1,74 5.279.474 9.193.234 50,00% 4.596.617
Iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri  100,0% 14.424.595
Odenmig Sermaye 830.000
Iskontosuz Pay Degeri /TL 16,97

Kaynak ; Bloomberg, 26.08.2025 tarihli Asya Borsalar: kaparig verileri

9. SONUC

UDS Uluslararas: Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca degerleme
yaklagimiarinin ve yontemlerinin seciminde ilgili varha en uygun yéntemin bulunmasi
gerekmektedir. Degerleme calismasinda Indirgenmis Temettii Akimlan (ITA), Ozsermaye
Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlan yontemleri tarafimizca incelenmis olup, Ozsermaye
Artik Getiri Modeli ile Piyasa Carpanlar: yontemlerinin kullamlmasina karar verilmistir, Bu
iki yontem esas alimip esit oranda agirliklandinlarak 15.090.852.389 TL tutarinda halka arz
Oncesi hedef piyasa degerine ulasilmistir. Bu deger, Sirketin halka arz 6ncesi ddenmis
sermayesine (850.000.000 TL) bdlimmesiyle halka arz dncesi “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 fiyat: belirlenmistir.

coqfu iy ikdere
Lantepd [Man. BlyDk _
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Tablo 34 Hedef Agirhiklandirilmg
Degerleme Sonucu ()zsermaye Degeri Apirhik Ozsermaye Degeri
1-Ozsermaye Artik Getiri Modeli
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugfinkii Degeri 4.574.999.444
Dénem Bagi (Ozsermaye Defter Degeri (31.12.2024) 4.251.108.680
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 6.333.096.147
Konsolide Edilmeyen Istiraklerin Defier Dejeri [4
- Ozsermaye Degeri (TL) 15.159.204.271 50,00% 7.579.602.136
2-Piyvasa Carpanlar: Yodntemi
2.1-Yurt I¢i Carpan Analizi
F/K Carpan (x) 11,22
- Ozsermave Degeri (TL) 19.220.177.702 12,50% 2.402.522.213
Yilliklandirtlmug Net Kar (TL; 30.06.2025) 1.713.031.000
PD/DD Carpan (x) 2,28
- Ozsermaye Degeri (TL) 12.020.633.834 12,50% 1.502.579.229
Net Defier Degeri (TLL; 30.06.2023) 5.279.474.000
2.2-Yurt st Carpan Analizi
F/K Carpan (x) 11,47
- Ozsermave Degeri (TL) 19.655.956.829 12,50% 2.456.994.604
Yiliklandirilms Net Kar (TL; 30.06.20235) 1.713.031.000
PD/DD Carpan (x) 1,74
- Ozsermaye Degeri (TL) 9.193.233.665 12,50% 1.149.154.208
Net Defter Degeri (TL; 30.06.2025) 5.279.474.000
Ozsermaye Artik Getiri Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 15.159.204.271 50,00% 7.579.602.136
Carpan Y éntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 15.022.500.507 50,00% 7.511.250.254
Agirhiklandilmis Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 100,00% 15.090.852.389
Crkarilmig Sermaye (Nominal TL) 8§30.000.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 17,75
Iskonto Oram 20,0%
Halka Arz iskontosu Sonrast Hedef Piyasa Degeri (TL) 12.070.000.000
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 14,20

Kaynak: A1 Capital Yatirum Hesaplamalar

Degerlemede kullamlan verilerin ve yontemlerin glivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarmin kullamilmasi ve
degerleme yontemlerindeki agiliklandirma oranlanmin degigtiritmesi durumunda farkls
degerlere ulagilmasi miimkiindiir, Bununla birlikte, kullanilan varsayimlarin ve indirgeme
oranlarinin degismesi/degistirilmesi, farkli degerleme y&ntemlerinin uygulanmasi durumunda

isbu raporda elde edilen degerlerden daha farkli degerlere ulasiimas: miimkiin olabilir.

Foenig
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Ek 1: Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskischir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

Konu : Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Al Capital

Esentepe Mahallesi Bityiikdere Caddesi Levent Plaza
Biok No: 173 I¢ Kap1 No: 29
Sisli/Istanbul

Istanbul, 26.08.2025

Sermaye Pivasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarith ve 21/500 sayih karari uyarmnca, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayilt haftalik bitlteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin  Sermaye Piyasasi Meyzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baglifinin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasast Kurulu’'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizia,

Al Capital Yatinnm Menkul Degerler A.S.

ﬂg A1 CAPITAL YATIR!
K,f\;‘g FAENKUL DEGFRIERALS.

Esfnizpe fah, Buyokders Gal
Bighk Noi173 4 NO28 Figh

RCFIROYT VD
fersis 038300435
t Hulusi KONUK
Genel Miidiir Yardimerst
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Genel Mudiir Yardimeist
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Ek 2: Yetkinlik Beyam

SERMAYE I:iYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

Al Capital

Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent Plaza
Blok No: 173 I¢ Kap1 No: 29
Sisli/[stanbul

Istanbul, 26.08.2025
Konu : Yetkinlik Beyant

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 26.08.2025 tarihli degerleme raporuna iliskin
olarak, Sermaye Pivasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih
ve 21/500 sayilt karar1 uyarinca, gayrimenkul dis1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

- Genis Yetkili Aract Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi veya Tirev
Araclar Lisansi’na sahip tam zamanl: olarak istihdam edilen ¢alisana,

- Ayn kurumsal finansman boliimiine,

- Degerleme ¢alismalari sirasinda kullaniimasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitab: veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, galigmanmn yiiriitiilmesi, raporun hazmlanmasi ve imzalanmasi siireclerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢alismalarimn teknik altyapisini olugturan yeterli bilgt bankast, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme galismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigi ve bu bilgilerin elde edilmesi i¢in
ilgili aragtirma altyapisma

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayh olarak sermaye ve yonetim iliskisinin bulunmad:gi
ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu (I11-62.1) sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” ve Uluslararas1 Degerleme Standartlan kapsaminda yiiriitiildigiini ve tiim y&nleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
AlCa i Menkuldipaeriorrin
MENKUL DEGERLER/A.

Blok No 173 o Kapi Noi28

incirlikuy : 388 004 35 21 Th
g %;w 015 75

Ahmet Hulusi KONUK
Genel Muidiir Yardimeis: Genel Miidiir Yardimeis
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Sertan Kargin

Lisans Adi

Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi

(P

Tiirev Araclar Lisansi

Hak Edis
Tarihi

22.01.2006

20.12.2015

Basim
Tarihi

1.06.2016

20.04.2016

Askiya Lisans
Almma Tarihi Belge No Durumu
12.09.2026 202976 Aktif Lisans

29.12.2027 307458 Aktif Lisans

§ A1 CAPYIAL YATIZ)
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