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UYARI: isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden
Ahlatci Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan Vakif Faktoring A.S. paylarinin halka arzi
kapsaminda Al Capital Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin izahname ve Tasarruf
Sahiplerine Satis Duyurusu’nun incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatinrm Menkul Degerler A.S. higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.




AHLATCI

YATIRIM

VAKIF FAKTORING - OZET BILGi

Vakif Faktoring Anonim Sirketi ("Sirket " veya " Vakif Faktoring"), 1998 yilinda faktoring ve her tiirlii finansman
islemlerini yapmak tizere kurulmus olup, kuruldugu giinden bugiine mevcut faaliyet konusunun temelini olusturan
faktoring sektoriinde hizmet vermeye devam etmektedir. Sirket'in ana faaliyet konusu; yurt i¢i ve yurt disi her
tiirlii faktoring hizmetlerini sunmak, bu amag¢ dogrultusunda yurt i¢i ve yurt dis1 ticari islemler veya ithalat veya
ihracat iglemleri ile ilgili olarak isletmelerin her tiirlii mal ve hizmet satislar1 dolayisiyla dogmus veya dogacak
faturali alacaklarim1 temelliik etmek, bu alacaklar1 baskalarina temliki, tahsili, havale edilmesi, bu alacaklara
karsilik pesin ddemelerde bulunularak finansal kolayliklar saglanmasi islemlerini yapmak, bu alacaklarin
tahsillerini iistlenmek, bu alacaklara karsilik 6demelerde bulunmak, miisterilerinin yurt i¢i ve yurt dis1 alacaklari
hakkinda danisma hizmeti vermektir.

Sirket, faktoring faaliyetlerini agirlikli olarak tek bir cografi bolgede (Tiirkiye) silirdiirmektedir. Sirket'in
pazarlama faaliyetlerinin genisletilmesi amaciyla 2017 yilinda actig1 ve hala faaliyetlerine devam eden Ankara ve
[zmir subeleri bulunmaktadir. Sirket'in subeleri tarafindan miinhasiran pazarlama faaliyetleri gerceklestirilmekte
olup tiim operasyonel islemler Sirket genel merkezindeki is birimleri tarafindan yiiriitiilmektedir.

Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O'nun ("VakifBank") bagli ortaklig1 olan Vakif Faktoring, yurt i¢inde Kiigiik ve
Orta Biiyiikliikteki Isletmeler'den ("KOBI") uluslararas: biiyiikliikteki kurumsal sirketlere uzanan yelpazedeki
miisterilerin satiglar1 dolayisiyla dogmus ve dogacak alacaklarini devralarak bu alacaklarin tahsilini tistlenmekte,
bu alacaklara karsilik pesin 6demelerde bulunarak s6z konusu isletmelere finansman, garanti ve tahsilat hizmetleri
saglamaktadir.

Sirket'in miisterilerine sagladig1 finansman, garanti ve tahsilat hizmetlerine iliskin 6zet bilgilere asagida
yer verilmektedir:

i. Finansman Hizmetleri: Mal ve hizmet satis1 faaliyetinde bulunan isletmelerin vadeli ticari alacaklarin
faktoring sirketine devretmesi karsiliginda, bu isletmelere ilgili alacaklarin 6ddeme vadesini beklenmeden
O0denmesi sayesinde s6z konusu isletmelere finansman saglanmasini ifade etmektedir. Vadeli satis yapmis
sirketlerin faturali alacaklar1 iskontolu veya agik hesap olarak devralinmakta ve genellikle vadesi geldiginde s6z
konusu alacak faktoring sirketi tarafindan tahsil edilmektedir.

ii. Tahsilat Hizmetleri: Isletmelerin miisterilerinden olan alacaklarmin faktoring sirketine temlik edilmesi
tizerine alacak hesaplarimin kayitlarimin tutulmas: ve tahsilat iglemlerinin faktoring sirketi araciligiyla
yapilmasidir. Boylece faktoring sirketi miisterilerinin alacak yonetimini de {istlenmis bulunmaktadir.

ili. Garanti Hizmetleri: Misteriler tarafindan devredilen alacaklarin 6denmeme riskinin, faktoring
sozlesmesinde belirlenen kosullar dahilinde faktoring sirketi tarafindan iistlenilmesidir. Boylelikle miisteriler, mal
satis1 veya hizmet arzi sunduklar1 bor¢lularinin borg¢larini aciz, iflas vb. nedenlerle 6deyemeyecek duruma gelmesi
thtimaline kars1 kendilerini koruma altina almay1 amaglamaktadir.

Sirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 donemleri itibariyla Tiirk lirasi cinsinden faktoring
alacaklar sirasiyla 22.611.298 Bin TL, 37.455.124 Bin TL, 32.424.129 Bin TL ve 31.839.448 Bin TL olarak
gerceklesmistir.
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Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan aylik olarak yayinlanan Tiirkiye faktoring sektorii
konsolide verilerine gore (Kaynak: https://www.bddk.org.tr/BultenAylikBdmk/tr/Gosterim/Faktoring) Sirket’in
faktoring sektoriindeki alacak pazar payr 2022 yilinda %17,76, 2023 yilinda %19,02, 2024 yilinda %]11,26,
30.06.2025 doneminde ise %8,91'dir.

Halka Arz Oncesi ve Sonras1 Sermaye Hakkinda Bilgi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi Pay Sermaye Oram  Pay Sermaye
Grubu | 2GR (%) Grubu (L) G (%)
T. Vakaflar A 170.000.000 20,00 A 170.000.000 18,89
Bankasi T.A.O. B 612.834.821 72,10 B 505.000.000 56,11
Vakif Finansal
Kiralama A.S. B 32.254.464 3,79 B - -
Vakif
Pazarlama San. B 13.281.250 1,56 B - -
ve Tic. A.S.
Vakifbank
Personeli Ozel
Sosyal
Giivenlik B 21.629.465 2,55 B - -
Hizmetleri
Vakfi
Halka A¢ik - - - B 225.000.000 25,00
Toplam A+B 850.000.000 100 A+B 900.000.000 100

Kaynak: Izahname

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Halka Arz Detaylan
Ihracct Vakif Faktoring A.S.
Konsorsiyum Lideri Vakif Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
Sermaye Artirimai: 50.000.000 TL
Halka Arz Yapis Ortak gatlslz 175.000.000 TL
Halka Arz Oncesi Sermaye 850.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye 900.000.000 TL
Halka Arz Fiyati 14,20 TL
Halka Arz Biytikligii 3.195.000.000 TL
Halka Ag¢iklik Orani 25,00%
Talep Toplama Tarihleri 12-13-14 Kasim 2025
Hisse Kodu VAKFA
Halka Arz Satig Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Dagitim Yontemi Yurt i¢i Bireysel Yatirrmcilar i¢in Esit Dagitim Yontemi
. %060 Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar

Tahsisat Gruplan %40 Yurt 1gi Kurli’msal Yatirimcilar

’ Fiyat  istikrar1  islemlerinin  gergeklestirilmesi
Fiyat Istikrar1 planlanmaktadir. Paylarin borsada islem gormeye

baslamasindan itibaren en fazla 30 giindiir.

Fon Kullanim Yeri

Faktoring islemlerinin finansmani (%100)

Kaynak: Izahname

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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VAKIF FAKTORING - FINANSAL BiLGILER

(Bin TL) 31122022 31122023 31122024 30.06.2025
DONEN VARLIKLAR )

Makit, Makit Benzerleri ve Merkez Bankas 174,943 510,523 306,833 384,598
Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsaml; 26.191 41.787 49.718 56.803

Cielire Yansitlan Finansal Varhklar (Net)

ftfia Edilmis Maliyeti ile Olgtilen Finansal 22611298 37.481.289 32424129 31.839.448

Warhklar

Faktoring Alacaklar 22611.208 37455124 32424129 31.B30.448

Takipteki Alacaklar 52.363 00,074 97810 97.579

Beklenen Zarar KarsiliklaryOzel Karsihiklar {-) -52.363 -72.909 -97.810 -97.579
DURAN VARLIKLAR
Maddi Duran Varliklar (Net) 4027 8.278 19.308 15.444
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 1.836 997 1.053 847
Cari Dimem Vergi Varlij 203 1487 - -
Ertelenmis Vergi Varhin - 946 20,506 21.273
Diger Aktifler 182,856 190 464 67.043 59020

1 Elde Tutulan ve Durdurulan

]‘?‘:Ialﬂ;?:ri llisﬂfn "v?arhktar (Net) 220 220 220 220
AKTIF TOPLAMI 23.001.644 38235991 32888810  32.377.678
Alman Krediler 20,158,989 33,000,633 28.141 846 26.142.31
Faktoring Borglar 5468 i 376 10
Kiralama fslemlerinden Dogan Borglar {Net) B0 H.497 17.994 15.113
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 1.513.520 2238522 - 640415
Tirey Finansal Yikiimlilikler - - - -
Karsiliklar 46,847 T3.500 68.285 T0.226
Cari Vergi Borcu 96,482 231.124 258406 225673
Ertelenmis Vergi Boreu 137 - - -
Diger Yukimitlikler 23011 22,162 10,808 4,453
OZKAYNAKLAR 1.154.300 2.673.463 4,.391.095 5.279.474
Odenmis Sermaye 450,000 B50.000 E50.000 850,000
Kar veya Zararda Yeniden Simflandimlmayacak
Birikmjillg Diger Kapsamh Gelirler veya G?E;r.‘:r]ﬁr 22,501 36.928 47.381 54.466
Kar Yedekleri 135.079 281,759 1.786.535 3.493.714
Kar veya Zarar 546.720 1.504.736 L707.17% B81.294
PASIF TOPLAMI 23,001,644  38.235991 J2BRE.810  32.377.675

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr



AHLATCI

YATIRIM

Arastirma/Research

VAKIF FAKTORING - FINANSAL BiLGILER

(Bin TL) 31122022 31.12.2023 31122024 30.06.2024  30.06.2025
Esas Faaliyet Gelirleri 2.429.221  8.670.672 12.809.590  6.918.423 4.926.193
Faktoring Gelirleri 2.429.221 8.670.672 12.809.590  6.918.423 4.926.193
Faktoring Alacaklarmdan Alinan Faizler 2.407.827  7.506.217  12787.765 6.907.139 4.920.119

Iskontolu 1.238.374  3.930.828  6.340.866  3.870.265 2.120.756

Diger 1169453  3.575.389 6446899  3.036.874 2,799.363
Faktoring Alacaklarindan Alinan Ucret ve Komisyonlar 21394 1.164.455 21.825 11.284 6.074

Iskontolu 5971 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)
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler (1.317.612) (5.006.217) (10.096.469) (5.467.643) (3.444.479)
Kiralama Islemlerine [liskin Faiz Giderleri (243) (798) (4.207) (1.862) (2.146)
fhrag Edilen Menkul Kiymetlere Faizler (161.062)  (306.908) (105.628)  (105.628) (52.717)
Veriten Ucret ve Komisyonlar (213.773) (1.196.422) (248.729)  (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) (96.959)
Kidem Tazminati Karsihg Giderleri (1.797) (4.073) (3.109) ([.358) (2.268)
Genel Isletme Giderleri (26.227) (60.938) {90.199) (21.894) (46.291)
Briit Faaliyet Kar/Zarar 677.366  2.026.594  2.123.774  1.093.708 1.216.761
Diger Faaliyet Gelirleri 1.286.478  1.857.587  1.945.553 762.742 2.298.926
Bankalardan Alman Faizler 14.469 101.680 321.620 184,308 45.681
Tiirev Finansal Islemler Kan 259.726 - - - -
Kambiyo {slemleri Kan 1.003.742 1.747.864 1.549.604 577.969 2.253.014
Diger 8.541 §.043 74329 465 231
Karsihk Giderleri (7.440)  (26.165) (79.615)  (26.165) -
Ozel Karsihklar (7.440) (26.165) (26.165) {26.165) -
Genel Karsiliklar - - {53.450) - -
Diger Faaliyet Giderleri{-) (1.233.939) (L709.507) (1.549.037) (578.747) (2.256.025)
Tiirev Finansal Islemlerden Zarar - - - - -
Kambiyo [slemleri Zarari (1.233.330)  (1.707.496) (1.548.081)  (577.959) (2.254.995)
Diger (609) (2011 (956) (788) (1.030)
Net Faaliyet Kar/Zarar 722,465  2.148.509  2.440.675 1.251.538 1.259.662
Siirdiirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 722.465  2.148.509 2.440.675  1.251.538 1.259.662
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsihf (175.745)  (643.773) (733.496) (376.096) (378.368)
Cari Vergi Karsilig1 (125.516)  {646.026)  (750.535)  (376.788) (379.137)
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi(-) (50.22%) - - - -
Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi(+) - 2.253 17.039 692 769
Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem Net Kar/Zarar 546.720  1.504.736 1,707.179 875.442 881.294

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr



VAKIF FAKTORING - DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGi

A1l Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;
degerleme ¢alismasinda Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari yontemleri esit agirliklandirilarak
kullanilmis olup, bu kapsamda halka arz 6ncesi hedef piyasa degeri 15.090.852.389 TL olarak hesaplanmaktadir.
Anilan deger, Sirket’in halka arz dncesi 6denmis sermayesine (850.000.000 TL) boliinmesiyle halka arz dncesi
“Pay Degeri” 17,75 TL olarak tespit edilmis olup, bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20 oraninda halka
arz iskontosu uygulanarak pay basina 14,20 TL’lik halka arz fiyat1 belirlenmistir.

Hedef Agirhiklandirilmig
Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Apirhk Ozsermaye Dejeri
1« %'zsermaye Artik Getiri Modeli
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Buginki Degeri 4.574.999.444
Dinem Basi Ozsermaye Defier Degeri (31.12.2024) 4.251.108.680
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkd Deeri 6.333.096.147
___Konsolide Edilmeyen Istiraklerin Defter Defesi 0
.~ Ozsermaye Degeri (TL) 15.159.204.271  50,00% 7.579.602.136
2-Piyasa Carpanlar: Yontemi
2.1-Yurt fci Carpan Analizi
F/K Carpan (x) 11,22
- Oermaye Deferi (IL) 10330177700 1330% 2402523313
o Yllikdanduilmis Net Kar (TL: 30.66.2025) 1.713.031.000
PD/DD Carpan (x) 238
- Ozsermaye Degeri (TL) L 12.020.633.834  12,50% 1.502.579.229
Net Defter Degeri (TL; 30.06.2023) 5.279.474.000
2.2-Yurt Dis1 Carpan Analizi
F/K Qarpan(x) . _ e ALAT . )
- Ozsermaye Degeri (TL) U 19.655.956.829 12,50% 2.456.994.604
Yilliklandwilmig Net Kar (TL,; 30.06.2025) 1.713.031.000
1,74
N 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 Yontemi {le Hesaplanan Ozsermaye Degeri 15.022.500.507 50,00% 7.511.250.254
Agirhklandmlmg Hedef f}zsermaye Degeri (TL) 100,00% 15.090,852,389
Cikarimg Sermaye (Nominal TL) 850.000.000
Pay Bagina Ozsermaye Degeri (TL) 17.75
Iskonto Oran 20,0%
Halka Arz Iskontosu Senras: Hedef Piyasa Degeri (TL) 12.070.000.000
Iskontolu Halka Arz Fiyat: (TL/Pay) 14,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

yatrim.com.tTI
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VAKIF FAKTORING - NIHAI GORUS

e Fiyat Tespit Raporu’nda Vakif Faktoring ve sektor hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir
oldugu kanaatindeyiz.

e Degerleme calismasinda Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari yontemlerinin esit
agirliklandirilmasini makul buluyoruz.

e Degerleme calismasinda kullanilan yontemlerin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigi kanaatindeyiz.

e Degerleme calismasinda kullanilan %20 seviyesindeki halka arz iskontosunun makul oldugunu
degerlendiriyoruz.

Sonuc olarak, pay basina 14,20 TL’lik halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.
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Ahlatci Yatinm

Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

Q GENEL MUDURLUK
istanbul Genel Miidiirliilk Merkez Ofis

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
No:22-26 i¢ Kapi No:49 Umraniye / istanbul

Q SUBELERIMiz

istanbul Saryer Sube

Saryer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

@ iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Birosu

S6gUtézyu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézi Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Birosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BOlOm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Birosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikoy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Burosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Blrosu

Maslak Mahallesi, Tagyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Burosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Blrosu

Batikent Mah. Kirsat Tizmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Birosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.



