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1. YONETICT OZETi ve HALKA ARZ BILGILERI

Bu rapor, VAKIF FAKTORING ANONIM SIRKETI (“%irket” ya da “Valaf Faktoring™} ile
Al Capital Yatmm Menkul Deferler AS. (%Al Capital™ arasmda 19.01.2024 tarihinde
imzalannug olan degerleme hizmet strlesmesi kapsamuinda Sirket paylarum hailka arznda
fivate esas leskil edecek degerin belirlenmesi amacyla haswlanmigtir. Rapor tarihi ile
degerleme tarihi aym olup 26.08 2025 dir.

1.1 Sirket Haldanda Ozct Bilgi

Vakif Faktoring A8, ("Sitket™ veya “Vakif Faltoring™), 1998'de fuktoring ve her tivld
finansman iglemlerini yapmak izere kuruimus olup, kuruldugu giinden bugiine meveut faaliyet
konusunun temelini olusturan fukioring sekidriinde hizmet vermektedir, Sirket'in ang Faaliyel
konusu; yurt i¢t ve yurt dagt her tielii faktoring hiznetlerini sunmak, b amag dogrultusunda
vurt igi ve ywrt disa ticari iglemleriyle fihatat veya thracat iglemleriyle flgili olarak isletmelern
her il mal ve hizmet satiglar dolayisivle do@muy veya doZacak faturall alacaklanm
temellitk etmek. bu alacaklam bagkalara temliki, tahsili, havale edilmesi, bu alacaklara
karsilik pesin 8demelerde bulunarak finansal kolaybklar saflanmasy islemierini yapmak, bu
alacaklarin tahsillerini {istlemnek, bu alacallara kargilik ddemelerde bulunmalk, milsterilenmm
vurt i¢l ve vurl dig alacaklart hakkinda damsmanlik hizmeti vermekir,

Faktoring; firetici. daginct ve hizmel givkeilerine am ticari alacaklann, araci bir kuruluga
{factor) salilmasim {geren bir finansman yoémtemi olup, bu yintemde factor, bir komisyon
karsilifinda finansman temini, miigleri hesaplarmn takibi, alacaklarn tahsilat ve bunkarm
tahsil edilememe viskini Ustlenmcltedir!. Vakif Faktoring, vurt igi ve ywl digt fakioring
hizmeti vermckie olup faalivetlerini bagla 6361 savill Finansal Kiralama, Faktoring,
Finmsman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Ilaklandaki Kanun ile Finansal Kiralama,
Faktoring vc Finansman Sirketlerinin Kurulug ve Faaliyet Esaslan Haklinda Ydnetmelik
gergevesinde ve Bankacthk Diizenleme ve Denelleme Kurumua’nun {BDDK) denetim ve
gbzotiminde stirdiirmektedir. Vaki ' Faktoring ayni zamanda FCI ve Finansal Kurumlar Birligi
ast] fyesidir,

Tarkive Vakiflar Bankast T.A.Q'nun (" Vaki(bank™) bagli ortaldifi olan Vakif T'aktoring, yurl
iinde Kiigtik ve Orta Biiviiklikreki Isletmeler’den (KOBT) uluglararas: bitylikhiktcki kurumsal
sirketlere nzanan velpazedeki milgterilerin satislart dolayisivia dogmus ve dogacak alacaklaring
devralarak bu atacaklarin tahsilini fistlenmekte, bu alacaklara kargihk pesin ddemelerde
bublunarak séz konusu igletmelere finansman, garanti ve tahsilat hizmetleri saglmnakiadir,

Sirket, faktoring Balivellerini agirhikh olarak tek bir cografi bilgede (Tarkive) stirdiirmekiedir.
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Sitker’in pazarlama faalivetlerinin genigletilmesi amaciyla 2017 wilinda aghi;z ve hala
faaliyetlering devam eden Ankara ve izmir subeleri bulunmaktadir, Sivketin Ankara ve Izmir
Subclerinde faalivetlerind stirdiindiigi kivalk ofiglere iliskin adres bilgiler! izalinamenin 6.1.4
numarali bislimiinde yor almaktader. Sirketin Subeleri rabmdan mimhasran pazarlama
faalivetleri ger¢eklestirilmekie olup ilim operasvonclt islemler Sirket (Genel Mikdiirligii
tarafmdan viriititmektedir.

1.2 Degerleme Cahsmast Sonucn

ishu liyat Tespit Raporu™nun 9 numarah Sonug boliminde belirildigi tGzere, degerleme
calismasinda Indirgenmis Femettii Alamlan (ITA), Ozsermaye Arik Gelid Modeli ve Pivasa
Carpanlar yéntemberi incelenmis olup, Ozsermaye Aruk Getiri Modeli ile Pivasa Carpanlar
yontemlerinin kullambmagima karar verilmistir. Bu ki ydotem esas ahmp egit oranda
agrlillandmlarak 15.096.832.389 TL tutarinda halka arx éncesi hedel pivasa degerine
ulagilonstir. Bu defier, Sirketin halka arz dncesi ddenmis scrmavesine (850.000.000 TL)
baliinmesivle halka arz dneesi “Pay Degeri™ 17,75 TL olarak lespil edilmistir. Bulunan pay
basina hedef pivasa deferine %20,0 oraninda halka arz iskontosn uygulanarak pay basn
14,200 TLlik halka arz fiyvan belirlenmistir.

Tabl; 1 Hedef Agwhidandirilmig
Degerleme Sonucu o Ozvermuye Degeri Afirhk  Ozsermaye Deferi
1-Ozsermave drtik Getiri Modeli
Indirgenmis Qzsermaye Artk Getrilerinin Bugiinkii Ltegeri 4,574,800 444
Disnem Bage Ozsermaye Defter Degeri {311.12.2024) 4.231. 108680
Devam Eden Ozsarmare Arbk Goelrisinin Bugdinkt Deferi 65,333,096, 147
.. Komsolide Editmeyen Igtivaklerin Defter Defieri . L e
________ Ozsermaye Deperi (T 15159204271 5000%  T.S79.602.136
1-Pivasa Carpanlan Y#nicemi
25-Yurt ici Carpan Analizi
___________ FRCarpan(x) AL
. - Ozsermaye Degeri (TL} . e e e 19.220177.702  12.30% 22522313
FulfikTondreadnig Net Kepr (7L, 31008, 2025) PFIRA3 (i
CCEDDDCArpAR Xy e A e
e Czsemave Degerl (TL) 12.020.633.834  12.30% 1.502,579.229
Net Defrer Defert (T J006.2025) F A7 AT (K
22-Yurt Das1 Carpan Analixi
___________ K Carpan(Q) e AT
.......... -Ousermeye Depert (TLY ... . 19655956820 1230% 2436994604
Vllillandorilmey Ned Kar (TL; 30006,.2025) 1713031 0l
___________ PR/DD Carpan X} e Ve
__________ -Owsermaye Degterd (TLY o 9193235665 12,30%  1.149.134.208
Nt Defter Dedopi (TL; 3006.2025) 3270474000

Kk AT Capeal Yertrom He*.tdpfc}f?;f_i.rﬁﬂ
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Tahlo 2 Degcrleme Sonuen
Hedef Ozsermaye Afirhikdandiriimis
e - Tlefieri Afwhk  Ozsermaye Deferi

Ozserimaye Armik Cetiri Y onteint 151538204271 30.00% 7579602136
Pivaga Carpanlan Y dintemi 15022300507 30,00% 7511230254
Agzirhiklandiziimy Hedel Ozsermaye Defieri {TL) 1001LEH) Y [5.000.552.359
Cekarilng Sermave (Naminal T1) S0, GO Qi
Pay Bagina Ousermaye Degeri {1L) 17,75
Iskonite Orami%) N 20.0%
IIalka Arz Iskontosu Sonrasi Hedel Pivasa Defieri (TL) 12.070.000.004
Iskontolu Halka Arz Fiyat (TL/Pay) RO 14,20

Eoynal: Al Capital Fareem Iesgpiamolin

Deiierlemede kullamlan veritetin ve yvdntomlerin, giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
bevan cdcriz. Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile pivasa carpanlanmn kullanlmas ve
degerleme yBntemnlerine verilen agiliklandirma oranlaruun degistiritmesi durumunda farkh
degerlere ulasilmast miimkiindir. Bununla birkikte, kullamlan varsayimlarn ve indirgeme
oranlarinin degismesi / defighrilmesi, farkh deferleme yéutemlerinin vygulanmast durumunda
isbu raporda elde edilen degerlerden farkli degerlere ulasilimas: mitmkin olabilir,

2. RAPORUN AMAC]

26.08.2025 tarihli bu rapor, nkilap Mahallest Dr. Adnan Biiytikdeniz Caddesi Akyaka Park
No:7iA Te Kapt No:29 Kat:16 Umranive/dstanbul adresinde mukim Vakif Faktoring ALS.
(“Valaf Faktoring”, “Sirket” veya “Thrager™ ile Esentepe Mahalles! Biiyilkdere Caddesi
Levent Plaza Blok No: 173 ¢ Kapi Na: 29 Sishi/Istanbul adresinde mukim Al Capital Yatirim
Menkul Degerler A5, (Al Capital™ veya “Damgman™) arasinda imzalanmus olan, 19.01.2024
tarihli Halka Arv Aracihik ve Sang Sézlesmesi ile aym tarihli Degerleme Hizmel Stxlegmesi™
kapsamuinda Vakef Vaktoring paylanmn halka aranda fivaia esas tegkil edecck sermaye defen
ve beher pay deferinin Scrmaye Pivazasy Kurvlu'nun I1.62-1 sayh “Semmaye Pivasasinda
Degerleme Standartlan hakkmda Teblig™ geregi Uluslararast Degerleme Standartlanna ve
Sermaye Pivasas Kuruluwnun 11.04.2019 tarih ve 21500 sayil kararnng uygun olarak tespiti
amaciyla hazirlanmigtr.

3. DEGERLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI VE
ETIiK ILKELER

Deperleme hizmeti ilgili mevzuatlar cergevesinde gerekli lisansa sahip deferlenmie weman
taralindan Ttrkive Deferleme Uzmanlars Birliy Meslek Kurallan gercevesinde yerine
geiiribmistir. Bu degerleme rapory, SPK'nin Sermave Piyasasi'nda Deferleme Standartlan
Hakkinda Teblifin (I11-62.1% 3. Maddesinin 1, Fikrast uyarmea Uluslararast Degerleme
Standartlart dikkate alinarak agafndaki ilkeler ¢ercevesmde hazirlanmmis olup, Tiirkive
Degerleme Uzntanlar Birligi ve Tirkive Sermave Pivasalan Birligi tarafindan yayimlanan
Ulyslararast Beferleme Standartlanna uyulmustur, Tirkiye Sermaye i"nac.ala:n Birligi’nin 23
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Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ite Uluslararas: Degerleme Standartlarn Konseyl
(TVSC) tarafindan vayimlanan Uluslararast Degerlemc Standartlan 2017 gabgymasimn
Kurul'un 22.06.2017 tarib ve 23/856 sayil karari ile uygun goriildigi duyaralmuostur.

Vakif Faktoring’in haika arz edilceck paylannin satis fiyatimun hesaptanmasinda kullantlan
vintemlerc iliskin olarak Al Capital tarafindan {luslararas) Degerleme Standartlan 2017 ve
uyumlu gekilde, Sirket ile Araci Kurum arasida 19.01.2024 tarihinde imvalanmig olan Halka
Arza Aracilik Sozlesmesi ile aym larihli “Degerlenie Hizmet Sdzlesmest™ kapsannmda, rapor
tarthi iltbarivla edinilen bilgi ve veriler gergevesinde, bilinen ve genel kabul gormiis degerleme
vontemleri kullamlarak hazmlapmuglr. Etik ilkeleri:

¢  Yapilan degerleme galismast sirasinda dogrn ve diiriist daveanudmis olup caligmalar
Thrage: Sirket’e ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek sekilde viiriililmiigtiir,

e Dcgerleme igini alabilmek igin bilerek aldaticr, vanleg, vantltict ve abartih beyanlarda

-

bulunulmimyg ve bu gekilde bir reklam yapuomamigtr.

o Bilerek aldatica, haral, dnyargih giilis ve analiz iceren bir rapor hazirlapmany ve
bildirilmemisgtir,

o AJ Capital Yatrm Menkul Degerler A.S. dneeden belirlenmiy [ikivtet] ve sonuglar
iceren veva makul bir siire dginde gergeklegme ihtimali bulvnmayan varsaynnsal
durwmlar hakkmda rapor istenen bir gbrevi kubul elmemisiit,

o  Deferleme stirect gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiirGtiilmilyiiir,

s Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. mtigterinin talimatlarin: verine getirmek igin
ramaninda ve verimli sekilde hareket etmisiir.

»  Degerdeme isi, bagmmzlk ve objektiflik i¢inde kisisel gikarlan goxeimeksizin yerine
gctirilmigtir.

+ Degerleme dereti, raporun sonucunda bulunacsk deger tespiline bagh olarak
belirflenmemisti.

s  Hukuka uygun davramlmig ve konwyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir,

«  Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumlutuk bilinet
ve mesleki kurallar gercevesinde verine getirilmigtir,

»  Degerleme igi ile itgili teretler, degerlemenin Snceden belirlenmis sonuglanna yahut
degerleme raporunda ver alun diger bagimsiz objekiif tavsivelere bagl degildir.

+ Raporda kullamlan bilgiler talebimiz dizerine Vakol Fakioring A5, tarafindan
safilannus bilgilerden oluymakiadr.

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.5. deferlemede kullamlan analiz verilerin dogru ve
giivenilir o]ldugunu dven ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Tarafinuza sunulan bilg
ve belgelerin dogiru ve cksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve Gzen gdsterilmig ve bunun

,r_,||5|rI|5'.l_';.u TR
Meszis ':JEPEGﬁS‘:'HDL{J

el r:ap ar.caipl b



sonucinda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldufu, ticari ve hulkuki olarsk medi ve
beklenmedik herhangi bir durum veva cngelin olmadm varsayilmig ve bu gercevede bilgl ve
belgelerin dogrulugn ayrica denetlenmemistir. Sirket il Al Capital arasinda son {i¢ yl
icerisinde 19.01.2024 tarihinde imzalanan Halka Arza Aracilik Yetlki Sovlesmesi ve aym taribli
Degertome Hizmet Sézlesmesi diginda bir tligki veya baglant: yolauar,

4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, Sirket deferini belivlemede ethisi olan fakidrler dilkkate alinarak hazrlammistv,
Ancak, deferlemec ile ilgili olarak agamda belirlilen simrlayict kKogsullan da biinyesinde
tasmaktadis:

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmis ve talebimiz dizerine Sirket tarafindan
saglanmuy olan bilgllerden olugmaktadir. Rapor igerisinde yer alan finansal bilgiler,
halka ag1lma amaciyla hazirlanan dzel bagimstz denetimden gegng linansal tablolarda
vor alan bilgiler igermelkiedir.

Degierleme cahsmalarina esas teskil etmek tizere Al Capital Yatnm Menkul Deferler
A8 ve sunulan bilgl ve belgelerin dodru ve cksiksiz oldugn konusunda makul dikicat
ve dven gisterilmis ve bunun sonucunda, sunilan bilgl ve belgelenin dofru oldufu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya chgelin olmadifi
varsayibms ve by gergevedo bilgi ve belgelerin dogrulupu ayrica denetlenmenmiglir, Al
Capital Yatinm Menkul Degerler A8, bu konuda herhanpgi bir taahhfitte
bulumamamaktadir. Gegmis dinemlere ait tim finansal bilgiler el bafimmz
denetimden gegmis olup, gitventlir bir kaynak oldugu varsayilmistir, Yamlan analizler
ve bulunan sonuclar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarta sinirls
olmak fizere dofrudur.

Deiierlemest vapilan Sirket aktifleri igin herhangi bir hukuld galisma icra edilmermigiir,
Degierlemeve konu aktiflerin defer diisilkligtine ugramamis veva defer kay
olmaksram saidabilit durumda oldugu ve aktifler fizerinde herhangi bir kisulayic
durum olmadigl varsavilnngtr,

Deferleme raporumda kullamlan bilgiler kamuyva agikdanmis ve talebimix drerine
ihraggr Sirket tarasfimdan saglammis olan hlgilerden meydana pelmelktedir.

Yamlan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporvnda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla simirh olimak zere dogrodur.

Degerlome caligmast, bilinen ve genel kabul giirmils uluslararas: esas ve standartlara
uygun degerleme ydnlemleri kullamlarak uzmanbk bilgisi ile hazolanmmgtr, Ote
vandan, pivasa ve makrockonomik konularda meydana gelebilecek  Snemli
degisikliklerin Sirket degerini etkilevebilecedi ve dolavisiyla agafl veva yukan yvonde
deZigime vol agabilecedi ihtimali ghz dninde bulundurulmahdir,

Farkh tarihlerdcki finansal veriler ile deferleme vénlemlerinim ve agwrhklandirmalarin
kullamtmasi durumunda [arkls degerleve ulamlabileecgi bilinmelidir.

Degerleme caligmast csnasinda $irketin faaliyetlerini viriimesinde helirleyici olan
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tim yasal kogultara uygun harcket ertigi varsayilnug ve bu durum aymca incelemeye
tabi nunulmamigtr, Bu hususta herhang biv denetteme vapiimamugtir,

e Sirket orluklarmm basivetli harcker ettigi, Sirket vdnetimimin konusunda wsman
[cisilerden olustufu varsayiimstir,

e Al Capital Yaloim Menkul Bederler A8, Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlan
csas almug olup, Sirket ve ilgili personelden temin edilen bilge ve belgelerin dogru
oldugunu lican ve hulcuk: olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
almadigim varsaymaktadir.

e  Sirkel (aralindan saflanan projcksiyonlar Al Capital Yatinm Menkul Degerler
A8 nin incelemesinden geemis ve bu inceleme ncticesinde cn iyl gayret ile
oluglurulan tahmin ve projcksivonlann makul oldugu degerlendirilmekle birlikie, 1am
olarak dogruluguny veva kesinlifii tespil elmelk miimkin degildir. Al Capital Yaturim
Mepkul Degerler A8, olarak, Sirketin geemis performans: da dikkate alinarak
projeksivonlarda kullamlan varsayumlar mimkiin oldofunca iktivatly bir bakis agisevla
degerlendirtlmigiir.

s Duraporda ulagilan sonuglar; ekonomik kogullar, pivasa sartian ve hazirlannug oldugu
barth itibaxi le gecerti ¢lan fivat ve hilango ddnemi gibi kosullar esas almarak
hetirlenmigtiv. Sirket tarafindan Al Capital Yatinim Menkul Degerler A5, ye sunulan
herhangi bir bilgimin eksik veya vanlg olmasi balinde bu durum rapordaki
degeriemeleri ve tavsiveleri maddi olarak etkileyebilecek nilelikle olalir.

» Tsbu Rapor, iklisadi, pivasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itiban ile
sunulan bilgiler esas alinarak hazidanmaghr; takip eden dénemde meyvdana gelebileeck
gelizmelor bu raporda tahmin edilen Sirket degeri tizerinde etkili olabilecekur,

5. SORUMLULUK BEYANI

Al Capilal Yatirnm Menkul Degerler A8, Sermave Piyvasasi Kunilo'nun ilan ettifi
Gayrimenkul Disindaki  Varhkian Deferlemeye Yerkili Kuruluglar Listesi'nde * yer
almaltadir. Sermaye Pivasasi Kuulu'nun 11.04.2019 tarih ve 217500 sayih karan uyannea ve
Sermaye Piyvasas: Kurulu'nun 11.04,2019 {arh ve 2019418 sawib haftalik biilteninde ilan cdilen
duyuruya istinaden; “Grayrimenfnd Disindoki Varhidarm  Sermaye Pivasast Meviuati
Kapsammdaki Degerlemelerinde Uhnlacak FEsasloy bashfmn F maddesinin ¥ Moddesi”
cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Plvasasi Kurulv'nun karannda belirtilen
niteliklere sahip oldugumusn ve bafmsizhl illkelerine uydugumuzu, Sirket Deferleme
Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumue Lim bilgiler
gergevesinde gercege uwygun oldufunu ve bu hilgilerin anlamin dedigtivceek nitelikie bir
elesiklik bulinimamast icin her tiirlil Szenin gésterilmis oldugunu bevan ederiz.

¥ Bt e gror tedremlierdncnerisez b el -disindali- varlidari-ves nalre-ve-ekipianiari-degerics
kurwluzlor zaprimentud-divindubi- carlillari-de perleme e vetkili-kuruhslar
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6. SIRKET VE FAALIVETLERI HAKKINDA BILGi
6.1  SiRKETIN GENEL BILGILERI

6.1.1 Sirket Hakkmda Genel Bilgi

Vakif Faktoring A3, Istanbul ‘Ticarct Sicili Miidiirliigiine 28 Ocak 1998 tarihinde tescil
edilmis ve inkilap Mahallesi Dr. Adnan Biyiikdeniz Caddest, Akyaka Park No:7/A, Kai: 16 Ig
Kapt No:29 Umraniye/istanbul adresinde kurulmustur. Sirket'm merkezi aym adrestedir.
Sirket siiresizdir. 30 ITaziran 2025, 31 Aralik 2024, 31 Aralile 2023 ve 31 Arahlk 2022 tarihleri
iibanyla Sirket’in personcl sayisi sirasiyla 63, 64, 3% ve 50°dir.

Tabla 3 . Sirket Bilgi Kart

Hukuki statiisi ¢ Anonim Sirket

Taly olduju me vl ¢ 1.C. Kanmunlan

Krrulduiu ilke o Tirldye Comhniyeti

Raih olunan Ticarct Sicil Midtulazlt  : Istanbul Ticaret Sicili Modirligi

Ticaret Sicil No : 3BEald-336180

Merkez adresi ;o Inkalap Mahallesi Dr. Adaan Biytikdeniz Caddesi Alvaka
Park No:T/A Tg Kap Ne:29 Kat 16 Umraniye istanbul

Imlernet adres o www vakiftektoving, com

L'elefon ;o R0 216 28393 (M

Fals ; tR02]6 28593 68

Kaynak: Eahnams

Sirketin Ankara ve TIzmir Subcler tarafindan miinhasiran  pazarlama  fasliyetert
gergeklestirilmekte olup, thim operasyonel iglemler Sirket Genel Merkezindekd is birimleri
taralindan yiraldlmektedir. Sirketin Subelerinde faaliyetlerini stiediirdiign kiralik ofislere
iliskin adres bilgileri agadnda ver ahmaktadir,

e Arnkara Sube adresi; Atatlirk Kavaklidere Celal Bayar Is Merkezi No:211/13 Cankaya
- ANKARA
o Izmir Sube adresi; Cinarh Mahallesi, Fatih Caddesi, 1587 Sokak No: 2-6 Kat:4 I¢ Kap
No: 403 Konak — IZMIR

6.1.2  Sermaye ve Oriakhk Yaprs

Sirket’in mevout 830.000.000 TL olan gikarilong sermayesinin halka ares dneesi ve halka arz
sonrasi itibarivle orlaklan arasindali dagiliom agagidaki tabloda gésterilmektedir. [lalka arz,
Sirket’in 850.000.000 TL olan sermayesunn lamanm nakit karsilid olarale 850.000.000 1L den
900.000.000 T1. ve grikartlmas suretivle ihrag cdilecek toplam 50.000.000 TL nominal degech
50.000.000 adet (B) grubu hamiline pay ile mevcut ortaklardan Tirkive Vakiflar Bankasi
T.AOya ait 107.834.821 TL nominal degerli 107.834.821 adet B Grubu imtivazsiz pay,
Valafbank Personeli Ozel Sosyal Givenlik Hizmetleri Vakfi'na ait 21.629.465 TL nominal
degerli 21.629.465 adet B Grubu imtivazsiz pay, Vakif Finansal K
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32.254.464 'I'L nominal deferli 32.254.464 adet B Girubm imtiyazsiz pay. Yak!l Parzarlama
Sanayi ve Ticaret A8 ve ait 13.281.250 TL nominal degerli 13.281.250 adet B Grubu
imtivazsiz pay olimak tizere toplamda 225.000.000 T'L nominal deferli 225.000.000 adet B
grubu imtivazsiz paylarin satign suretivle gergeklestinlecektir. Halka arz cdilecek toplam
225.000.000 TL nominal degZerli {B) grubu hamiline yazali paylann, Sirket’in halks are sonras
gikarimg sermavesine (S00.000.000 TL} oram %25,00 olacaklw,

Tahlo 4 Sermaye ve Ortakhk Yapis
Halka Arz Cncesi Oncesi Hallia Arz Sonrast
Tiearet U'nvani Grubu Sermayc Scrmaye Grubu Sermaye Bermaye
Pay1 {TL) Pay (%) TPavi (TL) Pay (%)
A 170000303 000 20,00 A L7000 000 IE.39
T. Vakaflar Banlas: T.4.0. B 612834821 7200 DB 505.000.000 56,11
Vakifbank Personeli Ozel Sosyal 2 e Aes

Givenlik Hizmefleri Vakfi B 21.629.463 234 B - -
Vakif Finansal Kiralama A5 E 32234464 379 B - -
Vakif Pazarlama Sam. ve Tie, A5 B 15.281.250 1,56 B - -
Hofka Acrk - - B 225 0p0.000 25, 00%
Seregve Artirmnn - B 34,000 000 3 56%
Creak Soéugr - Fij 75000000 19 44%
TOPFLAM B50.80). 00 10,00% o 900.800.06¢ 10,0 %

Kavmak: Fatuiame

6.2 FAALIYET KONUSU VE SEKTOREL EGILIMLER

Sirket, afurhkl olarak kredi degerlilifn ve bilinilwligi ytiksek kurumsal nitelilteki ulusal ve
wluslararas: mitgterilere faktoring hizmetleri vermekle birlikte, yurt icinde KOBI'letin satislart
dolayvisiyla dogmus ve dogacak alacaldarm da devralarak bu alacaldann tahsilini iistlenmekte,
bu alacaklara karsilik pegin ddemelerde bulunarak soz konusu igletmelere linansman va da
garanti ve tahstlat hizmeller] saflamaktadir. Sirket’in miigterilerine sagladifn fimansman,
caranti ve tahsilat hizmetlerine iligkin Szet bilglers asagda yer verilmekiedir:

i.  Finansman Hizmetleri: Wal ve hizmet satist faalivetinde bulunan igletmelerin vadeli
ticari alacaklanm faktoring sirketing devretmesi karsth@mda, bu igletmelere ilgili
alacaklann ddeme vadesini heklenmeden ddonmesi sayesinde s6z konusu igletmelere
finansman saglanmasim ifade etmeltedir. Vadeli sabiy vaprmsg girketlerin [aturah
alacaklan iskoniloln veva agilk hesap olarak devrahinmakta ve genellikle vadesi
oeldiginde sHz konusu alacak fuktoring sirket Gralndan (zhsil edilmektedir.

ii.  Tahsilat Hizmetteri: Islcimelerin miisterilerinden olan alacaklanmn lakéoving
sirketine temlik edilmest Giverine alacal hesaplarinm kayitlariun tutulimas: ve tahsilat
iglemferinin faktoring sirketi aracilityla vapilmasidiz. Bévlece fukioving girkets
miiglerilerinin alacak y&nctimini de dstlenmig bulunmaktadir.

fi.  Guranti Hizmetleri: Mitsteriler tarafindan devredilen alacaldarm ddenmeme riskimn
faktoring sirketl tarafindim  Ostlenmilmesidiv.  Bévlelikle miisteriler,  faktoring
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sozlcsmesinde ver alan garanti kepsmm igerisinde mal sabp vova hizmet arzl
sunduklan borghulanmn borclarin vadeye kadar olugabilecek mahkeme kararma dayal
aciz, iflas vb. nedenlerle Sdeyemeyecek duruma gelmesi thiimaline karsi kendilerini
korumaya almayl amaclamalktadir.

Sirket merkez adresinde bulunan genel midirtiigimdeki pavarlama, operasyon, finansman,
kredi lghsis ve istihbarat, mali v idari isler, bilgi sistemlert, risk vinetini, hukuk, i¢ kontrol
birimlerindeki ekipleri ile Sirket’in faalivetlerl yiwiiliilmekle olup, pazarlama faaliveilerinin
zenigletilmesi ve yayeinlagunlmast i¢in 2017 yilinda agilan Ankara ve Izmir illerinde olmak
lizere 2 adet subesi bulvnmaktadir. $irket’in faalivetlerine iliskin 1iim operasvonel i3 ve
islenter Siket genel miidirliiglindeki 1§ birimleri ve ckipleri gerceklestirilmekte olup
subclerde ise bulunduklan il ve yakm gevrelerindeki bélgelerde pazarlama laaliyelleri
yimritidmekledir, Sitket’in milgievi edinimine yonclik temel pazarlama calismalan 30.06.2025
rarihi itibariyle Sirket genel merkezinde girev alan 8, Ankara Subesinde girev alan 2, Tzmir
Subesinde ghirev alan 2 personel olmak tizere toplam 12 personcl ile wirtitdlmekredir.

3L06.2025 itibarivle Sirket’in genel midiirliik lokasvonunda 38 personel, Subelerde ise 3
personel olmak dzere oplam 63 personeli bulunmalctadir. Rekabetei bir sektdr iginde yer alan
Sirket, alamnda denevimli galisanlara sahiptir. 30.06.2025 tarihi itibanyla, Sirket’in
caliganlarmdan 240 Sivket’te en ax bes wil ve ieert tecrilbeyve sahip olap, 561 isc
lisanafyiiksek lisans scviyesinde dfrenim gérmiigtir.

Sirket’in miigterilerine sundugu basbea faklonng iiriin ve hizmetlen asafida Grettenmigtir,

" Yurt igi her tlrlii sézlecsme tomdigt, gelo'senct temlif, aqik hesap fatura temligi (Spot-
iskonio-borglu card, TL va da Déviz kullandirim olarak yapitmakradar. )

®  [irmalarn ihracat abetlanyla ilgili %100 garanti ve ihracat alacaklanmn finangmam

»  Thracal alacaklanmin sevk sonrasi Merkez Bankas) kaynagindan uygun malivetli, teminat
mektubu gerektirmeyen disiik malivelll Exum kredisi ile kargilanmas

»  jihalat finansmani
o Alacak tahstlat hizmetd

*»  Tedarikgr finansman kapsaminda tedarikgilerin ana firmadan olan alacaklanmin ana
Hrmamm isledidt vadede finanse edilmest

»  Garantili/Garantizsiz/Bildirimli, TeyitlisTeyvitsiz islemler

v Migterilenin Bankatara Dogrudan Borglanmz Sistenu {DBS) kapsaminda temlik ottiklert
alacaklann iskontosudar,

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2623, 31.12.2024 tarihleri ve 30.06.2025 tarihli ara ddnem
itibarivle taktoring glemler devir ve temlik aldifs alacak belpeterine iliskin iglem hacmi
{cirosu) agafida yor alan tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 5 Islem Hacmi {Ciro)

{RBin TL) 31123022 Pav % AL 22623 Pay 31.12.2024 Pay % 30062025 Pay e

Yt Ty 443,752 9647 20495541 Q642 OTA5T.2TD 9321 42.592.7h1 93,00

Yt Teg 1542393 53 3319537 3,58 B.182.572 T8 204,902 700
- fhraon A7 508 185 2227051 240 3713685 543 1R¥33Z7 £33
- Itharlar ST R 1 13N [.092 556 Lis L i 237 L2121 EF% 267

Genel Toplam 46516151 100 92816478 100 WS2IVESI 100 45.797.663 100

Kavaok: tzahrome

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 tarihleri ve 30.06.2025 tarihli ara dimem
itibariyle miigiertlerine vermig oldugu faktoring hizmetlerinden kaynaklanan gelirlerinin detay
agagida ver alan tabloda sunulmaktadir.

Tablo & Fakioring Gelirleri
31122022 31.12.2023 Jrazanzd J0.06.2024 J006.202%

(Bin TE) Bin TL _Pay %  Bin TL.  Pay % Bin 1L Pay % Bin TL Fay % Bin Tl. Pay %
Faktoring
Alacaklarindan Alinan 2407527 ol TE0621T 86,0 12.787.765 208 6T LIS 98 4920119 999
Faizler

skontoly 1.238374 S0 353,828 45.3 6. 3448060 9.3 3870245 559 2120750 43,1

D 1160453 48,1 3573380 41,2 &.446,859 .3 3036874 436 2790343 56,8
Faktoring
Alacaklarindan Alinan 21.394 Ly L1455 134 21.525 02z 11284 2 a7 0.1
Cerel ve Komisyonlar

Iskontelu 3971 a2 671965 7 14382 (1 TROE 0.1 3676 0.1

Dhifer 15423 i 40 45 5.7 T.A43 1 3476 (1 2398 Q.0
Genel Toplam 2429221 1000 BGT06T2 100D LAS00SS0 1p0 AME423 1000  4.836.103 100

Emsiat; zphrgmy

Vakif l'aktoring’in faslivetlerineg Uigkin detayly bilei izahnamenin 7.1.1 numarall biliimiinde
yer almaktadir,

6.2.1  Sektorel Egilimicr

Diinvada Faktoring Sektrii: laktoring, virminei ylizythn sonlarina dogru daha yvaygun bir
sekilde finansal piyasalarda yer aldid giriilmektedir. $tiphesiz bu vayginlagmaya kilresel
ticarelin gelisimi, veni kaynak saglama yontemler] ve veni linansal araclavin gelismes neden
olmaktadir. Ozellikle kiwesel Gearstin gelisim siirceinde faktoring islemierinin, divyada &n
plana gikan finansal islemberden biri oldugu gérillmekiedi®,

{irand View Research tarafindun yvayimlanan “Kategoriye Gére (Yurt ict, Lluslararas), Tiire
Gore {Ruacu Edilebilir, Riicu Edilemez), Finmnsal Kuruluga Gore, Son Kullamma Gore,
Balgeve Gére Faktoring Hirmetler Pazar Blivilkliigil, Pay1r ve Trendleri Analiv Raporu ve

T (Wapnat Btpe:Sdorgipark ong, tlenidow rfoaio fele-
Sibg 93T E e e~ oM opa M2 0 MO I M E Gra So20 1 S B0SA20 H AR IO 3R T ndanSR20200 2 pERCL BB ITHCH 3ol a2 Uy

elind i %0 Fiide W2 Nisa 2 20vakla b 5 b P ba R 0 2 alidel 4286 1)
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Segment Taluminlet, 2024 - 20307 baghkh raporuna glive; kiirescl faktoring hizmetleri pazar
bityiikligt 2023 vilinda 4,185.03 Milyar USD olarak gergeklesmigtir ve 2024'en 2030'a kadar
yillik bilegik bilyiime oraninin (CAGR) %010,03 olmas beklenmcktedir.

Mikro ve kilctik ve orta Olgekli tgletmeler igin alternatif finansman kaynaklarma duyulan
thliyacin artmasi, pazarn biiyiimesini saflamaktadsr. Birgok kuralug, tahmin ddnermnde
falktoring hizmetleri jgin kérh biyiime beklentilerl yaratmas: beklenen Makine Oprenimi
(MI.), Daogal Dil lsleme (NLP) ve Yapay Zekadan (Al) yararlanmaktadu. COVID-19
pandemisinin, bankalann ve Tedarik Zinciri Finansmeanoun (3CFler) milgteri ckosistemlerine
Lavda saglamak igin birlikie ¢ahgacagn dalia iybirliket bir yaklagim getirmesi beklemmektedir.

2023 vilinda 4.185,05 Milyar ABD Dolan olarak gergeklesen kiiresel faktoring hixmetler
pazay bity(ikIigindn scktdr bakimindan aynm agafda glisteriimelctedir:

Grafik 1 ; Kiiresel Faldoring Hiemetleri Pazar Biviikligii

Factoring Services Market
Sharg, by Endese. 20273 (3)

& Manufactuning o Transpert & Loglelcs Conatruction
£ Informvation Technology  w Hestthoare & Staifng & Others

Kavuak: Feahname

Imalat segmenti (Manulacluring), 2023 viinda %630%un lzerinde en bilyltk pazar payin
olugturmugtor. Cretim segmenti, faktoring hizmetlerini fireticilerin erken ddeme indirimlerini
miizakere etmelerini ve (oplu siparis tesviklerinden yararlammalanm  safladifn  igin
kullanmaktadir. imalat scktoriindeki gogu sirket mevsimsel oldugundan, vani yilin birgok
ayvimda vavasladifindmm ve sadece birkag ava agurhk verdilderinden, zawnf nakit akiyp ve
[aalivetlerinde btiyiik dalgalanmalara yaganmakradir. Bundan kagcinmak icin imalat firmalan
faktoring hizmetlerine giivemmektedir. Faktoring hizmetlerinin diger birkag avaniaj arasinda
yilksek avans oranlari, hacim bazl faktoring ileretler] ve bu segmentin bilylimesini saglamas
muhtemel olan ddeme bosluklarmin ortadan kalditlmas vor almaktadir®

P Kok Bbips Sew rrandviswroseareh o indisi-gnandyeiselor - service s marked

Sl
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19643 vilindan 2022 vilimg kadar olan sliregte faktoring scktdril eirosu ise baz dalgalanmalar
vagamalla birlikte genel clarak arbg efilimmdedit. 80°h wilarda 500 Milvar Dolar altinda
seyreden dinya Fakioring cirosu, milenyumdan sonra 300 Milyar Dolan asmgtir. 2022 ytlma
eclindiginde ise vaklagik 8 kat artarak. yvaklasik 4,139,657 dMilyon Dolara nlasmusgtir. 2023 w1l
sunu itibariyle Ditnya Faktoring Cirosu 4,188,420 Milvon Dolar olarak gergeklesmistiv, 2024
vil sonu itibarivle Dinya Fakloring cirasa 4,052,753 Milvon Delar ofarak gcrgeklﬁmistirﬁ.
Dunyada faktoring sektSriintin villar itibariyla ciro gelisimini gosteren gralfige agafida yer
verilmektedir:

Grafik 2 : THinvada Faktoring Seltiriiniin Ciro Geligini (Milyar US1X)
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Kiresel dleekte 2024 wili sonu itibarivle faktoring cirosunun %666,77°si Avrupa kitasinda
olusmakla birlikte, Tirkive'deki {aktoring 1sfem hacon diinya faktoring isiem hacminin
%20),93 nd, Avrupa kitasindaki islem hacminin %139 unu clusturmaktadir. Kiiresel faktorimg
sektorlinim 2024, 2023 ve 2022 willam cirosunun kualar aras dafibem ve lirkiye’nin
leemumuna iligkin bilgilere asagidaki tabloda ver verilmektedir:

§ Rapeok: ripssdewn kb arg ir8ires T nlood fles DumpaFaltoringe CiroGelisini-187E pdf
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Tablo 7 Kitalar Baanda Diinya Faktoring [slem Hacmi (Milvon TUSD)
o T Avrupa Amerika Afrika  Asya-Pasifik Ql:ta—ﬂng'u Toplam Tiirkive
2iF24
Wit Igi 2194 902 205 006 51360 LERE 427 3358315 34666
Furt Dy 510,571 12816 743 165111 1.a77 694,414 3007
Toplam 1.705.873 282 583 52311 1.003.582 Bagd ;4032753 37473
2023 :
Furt Tei 2312324 I S1.814 T06.701 7773 3418986 27.048
Yurg Ihg 510478 L1723 015 2444413 13857 ToRd3d 2.441
Toplam 2.322.503 262,093 31453 1.040.713 10,358 4.138.420 19484
422 ' .
¥ uet i 2303400 2435772 45,785 TigHaL TH6 1344849, 22303
Yurt D 511576 12.161 538 258058 2647 T804 3,083
Tuplam THIGTTH 25TA33 4733 097.028 10GFT  4.139.6587 250688

Kigeread.: fhrueeee

Tiirkive'de Faktoring Sektdri: Tirkiyve'de 1980°den ittharen uvpulanmakta olan,
ckonominin disa agilmasinz ve dig lon gitislerinin hizlandinlmasing vénelik politikamn gered
olarak, bankalar ortava cikan ihtivaglar cergevesinde girketlere vent finansal hizmetler sunmak
amaciyla girisinlerde bulunmaya baslamiglardie. Bu kogullar Tirkiys'de faltoring igin uygun
bir ortam olugmasim salamistir. 1988'de banka deparimanlarmda faktoring hizimeti verilmeye
baglanmis, 1994’te ise Gdimg para istemlerd dle ilgili olarak 543 Sayill Kanun Hitkmiinde
Kuaramame uygulamava konulmugtur, Bu dilzenlemeyi miileakiben Fakioring Derncgi
kurnlmustur. 2006 yilnds vayinlanan ydnetmelikle, denctim ve yénetimi BDDK'ya venlong
ve [nansal ldralama, faktoring ve finansman girkellerinin kurulug ve faalivet csaslarnm
bhelirlenmistir, Ik ofarak 2009'da Tirkive Biiyvik Millet Meclisine (TBMM) sunulan fukioring
kanun {astafp, 2017de pecicl olarak argive kaldimlomg, 2012 Nisan'da telorar TBMM
siindemine alwarak 2012 Aralhkia 6361 Savili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketler] Kanunu'na midahil olarak virtirliife girmigtir. 2013 wibnda ise Fakioring Dernegi,
kendini lagvederck, 6361 Sayih Kanun ile kurulan Finansal Kwumlar Birligine kote
olmustux’.

Turkive™de 2005 vilina kadar 10 Milyar Delarm altinda seyreden faktoring sektérll cirosu
camanly yiikgelerek 50 Milyar Dolar seviyesine ulaspustie. Sonraki willarda Tiirk lirasinin
dolar karsisinda diislis vayamaya baglamasiyla birlikte dolar cinsinden ciro diigils trending
girmistir. Tirkive'deki faktoring scktérii cirosunun, dilmyadaki fakionng sekiarl eirosu ile
karsilagtinldifnnda cok kiiclik bir pava sahip oldogue gériilmcektedir. Llrkive’de faktoring
sek1orinlin yillar itibarryla ciro geligimind gosteren gratifie asa@da ver verilmektedir:

J -rllkug,rJ"JD EIE -1"- j : B
sz OFEACN4EE2100015 '.r.wwamafntalm Ar

T Kayrmah: hitpsyiwwa kb, org reivelorlerdfaktoring
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Grafik 3 ; Tiirkive'de Faktoring Sekidriiniin Cire Gelisimi (Milyon USD)
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63al sayil Faktoring Kanunu'nun yiirtichiige girdigi 2012 yahndan 2023 y1l sonuna kadar 29
Sirketin taalivellerine son verdifi gdrillmektedir. 6361 sayvili Kanunun yirdirliige girmesivle
birlikte vasal diizenlemelerin getirdigi gereklilikler] sa@lavacak kurumsal yinetim lecritbest
eksiklikleri ile Izktoring sektdrll igin getirilen 50 Milyvon TL zorunlo ddenmis sermayeve
uvimun saglanamamasinin bu azahigta biiyitk rol oynadign deferlendirilmeliedir. 30.06.2023
ilibariyle sekttirde 48 sirket faalivet gdstermekie olup villar itibarivle faktoring girketlerinin
sayisina asafida yer alan tabloda ver verlmistir.

Grafik 4 : Tii rkive’deki Faitloring Sirketlerinin Sayis
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Tirkive Tstatistik Kurumu tarafindan yaymlanan enfasyon verilerine gdre tliketic fiyal
endeksi {TﬁFF.) Havirvan 2023 déncminde %633,05, 2024 yilhoda %44,38, 2023 yilinda %64,77,
2022 wilinda %64,27, 2021 yilmda %36,08 olarak gergeklesmistiv. Fakroring sektdriingin akiif
bityikiiizi ise 30.06.2025 ara déneminde 2024 yvil sonuua gdre %723,23 arhig gdstermigtir, 2024
yihinda 2023 vl sonuna gore 947,59 artig gaistermistic, Faktoring sektdrintin aktit bily iikliga
2023 vilmds %37.85, 2022 vilinda %1088, 2021 vihnda ise %332 orvamnda artmugtr,
Fakioring scktdrlintin 2020-2024 villurz arasinda aknf bdyitkliginin vaklagik %92°s1
faktoring alacaklarindan kaynaklanmaktadir. Sektdriin fuktoring elacaklan 30.06.2025 ara
dimeminde 2024 yvilina gére %624,15 arhy gosternuigtir. 2024 yilinda %046,26, 2023 yilinda
%%54,7, 2022 vilinda %0113,8, 2021 vilinda %533.6 oraminda artmigtie, Yoliar ilibarivle scktoriin
aklif geligimi agagida ver alan tablody gistenlmstir,

Crralik 5 ¢ Tilrkive'deki Faktoring Aktif Gelisimi (Milyvon TL)

395,704

315,930
213 A6
B2B
a5.008 64.571
az.014 37.017
463 1567 16,146 31784 2BALE 26.585 33,080 34.608 .
e mmmmEHEmw N
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Kepoeh: Fgbrens

Finirt
Tinsz:g il

15



.E Capilal

Tahin § Faktoring Sektiiriine iliskin Temel Parametreler (Milyon TL)
L2 31023 31122024 30062024 300620625 20232022 242023 06.25-06.24
S (IL) (T} (1L (TL) (IL) (ay () (%
I5lcm Hacmi 403427 B19918 1238585 522064 BELART 1430 31.1 63,10
AkF Rk g 135,629 214094 313,98 2360500 393704 57.9 1.6 3434
Fakbning Alavablan 127287 16 90 287992 234001 337.536 34,7 463 5274
Takipteki Alacaklar 2000 1576 I e 3440 7042 2.7 LE.E 10471
Ozel Karguhklar (-3 24152 2813 4,560 3.541 &, 440 370 (3.6 2328
("leca}'naklar 18,371 33973 3732 45319 75071 1E0 648.4 64,02
Alenen Krediler 104005 148.183 215,745 182877 263,534 415 7.6 44,10
Mot Kar 5219 14537 2110 0008 14,394 1785 45,8 4500
Sirker Sags Adet) 49 A5 45 4y 4% 0,0 -2,0 =204
Sube Sayral Adet) i L% 395 376 417 1z 82 150
Porsonel Sayisid Adety 4 (0% 4060 4375 4,174 4,615 -2 &3 11.2%
hrismari Say iz Ador) FERE] 71614 TH.543 Th.R0S 93.377 -3l [5.0 2158
Drneny Mel Kan (Zaraen} £ Toplam 30.10% 57,2204 45,77 24,30%  21,23% 42.7 S20,0 -12.07
Chrbaynaklar Ortalamas
EXonem Mat Iae (arar) S oplam £, (0% 2,52% B8 4,460 4. 18%, 42,2 2.4 -6,28
Aklifter Ortalamiz
‘Takipteki AlacakToplam Alacak lo8%  __ 1.35% 1,E5% 1.53%, 2.03% =196 370 3o.6E

Keprak ~fzabiwme

2013wl sonunda binde 7'lik pazar pay ile Sektirde 37. sirada olan $irket’in son on vilda
saflanan istikvarli bilylime ile alacak pazar payt BDDK tarafindan agiklanan verilere gore®
2020 vilinda 9012,77, 2021 wihinda %1 1,77, 2022 vihinda %17,77, 2023 yihnda %19,02 olarak
gcrgeklesmis olup siralanan bu dért diinemde, Banlkacitik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
internet siiesinden ? erigilebilen diger faktoring sirketlerinin ilgili dénemlerdeki denetim
raporlarimda yer alan finansal tablolar, faktoring sirketlerinin kendi web sayfalarinda ilan ettifii
bagimsty denetim raporlarl ile Finansal Kurumlar Birlif raralindsn mimhasiran vl sonu mall
verileri baz alinarak hazirlanan ve im {aktoring girketleri ile paylasian tive bazmdali mali
veriler bar, ahndsfmda Sirket aktif biivitklik ve faktoring alacaklan bily dk1igil siralamasinda
Sirket sektirde birinei sirada yer almalktador.

Valaf Faktoring, 31.12.2024 arilli BDBK verileri gercevesinde yaklasik 32,9 milyar TL aktif
bitvtikhigti ile Tirkive'deki faktorming sekidrinde %11.26"hl atacak pazar paywma sahiptir.
30.06.2025 gra déneminde ise BDDK wverileri ¢ergevesinde vaklagik 32,4 milyar TT. akiil
bitviikkigd ile Tirkive'deki [ikioring sekidriinde %68,91°1k alacak pazar payina sahiptir.
Sirkel’tn 31,12.2024 tarihi itibanyla bagimsiz denetimden geemis finansal venlerine gire aktif
biivitkHigii ise 32.888.810 bin TL olarak gergeklesmig elup, 31.12.2024 tarihi itibanyla BDDIK
verflert cercevesinde 315980 milvar TL aktif bilyOkligh bulunan Fakloring sektdrl
icerisindeki pay orsm %610,41 dix, 30.06.2025 ara déneminde isc bagimsiz denetimden gegmis
(nansal verilevine giire aktif biivikligl ise 32.377.675 bin TL olarak gergeklesmis olun,
310.06.2025 tarihi mibariyla BDDK verileri gercevesinde 395,704 milvar 1L aktif bliyiikliigi
bulunan (akiloring sekibrel igerisindeki pay oram %8,187dir.

¥ Kapral: hepesiewe haddl org. i Bulien vl Sindsiv Unsterim Fakioring
¥ Bavrok: Rimes e dedih org e Bedel g
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Valal Fakigring 31.12.2024 hesap dénemini 1052 milyar TL. Iglem hacmi, 32,9 milyar TL
alctif blyiiklik, 32.4 milyar TL faktoring alacak bakivesi, 4,4 mityar TT. d» kaynak buyikligii,
%11,26 faktoring alacak pazar payi ve 1.7 milyar TL net kar iic tamamlayarak aktif kaliteden
Sdiim vermeden sekiir ortalamasinm gok altinda gergeklegen ir takibe dénfistim oramw {NPL)
ile stirdiirilebilir karhhin korunmas: konusundaki basarile performansin devam ettirmistir,
2024 yih sonunda Sivket’in takibc dbniigtim (NPL) ormm %0,30 iken fakloring sektoriiniin
lakibe dbntgim oran %1.83 olarak gerceklesmigtiv, Vakil fakioring 36.06.2025 hesap
donemini 45,8 milvar TT. Islem hacmi, 32,4 milyvar 1L akuf buyiiklik, 31,8 milyar TL
[akioring alacak bakivesi, 5,3 milyar TL iz kaynak biyiikliigi, %08,91 fakioring alacak pazar
payi ve 851 milyon TL vet kar ile tamarmiayarak scktdr ortalamasimn ¢ok altinda gergeklesen
bir lgkibe ddnligtim orant (NPL) ile stirdiiriilebilir kathhgm korunmasi konusundaki bagaril
performansim devam ettinmisgtiv. 3(106.2023 donem sonunda Sirket’in takibe ddniylio (INIT.)
orarn %ad),31 iken faktoring sektdriinin takibe dénisim gram %6203 olarale gerecklesmistir.

Sirketin 2020 vilmdan 30 Hariran 2025 tarihine kadarki mali performensma iligkin el
verilere asafidaki tabloda yer verilmistir.

Tahlo Y Faktoring Sektiriine iliskin Ozet veriler (Milyon TL)

31122420 31,12.2021 31122022 31.12.3023 31.42.2024 30.06.2025
Iskern Hagmi 10.746 14154 44,546 F2.816 105240 45 798
Sektor Alucak Pawar Payi (Ya) 12,77 LL77 17.76 19,02 11,26 841
Aktif Biwiik [igii 3.7491 71179 23.002 38236 32,839 3Z3TH
Faktoving Alacuklar 5689 1.007 22611 37455 32424 31830
Oizkaynaklar 473 a9 1154 2,673 4391 5279
Met Kor G 1la 347 1,505 1,717 Ba1
Saihi Saywme® 2 2 2 2 Z 2
Persunct Sayu® 449 32 =li] s He 63

“Kaynak -fzabname
8. et fade etmelredir

Vakil Faktoting’in, 30.06.2025 hesap dénemine iliskin olarak [inansal verilerini ve denctim
raportarim Kamu Aydmlaima Platformunda (KAP) ilan eden selitdriin dnde gelen diger
fgkioring sirkeleri ile 30.06.2025 tarihli kergilagtimah dzet mall verilerine agafida ver
verilmektedir:

FarpiriaLy I
s 033500428210
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Tabla 1} Valaf Iaktoring ve Rakip Firmalar Kargilagsuirmas {Bin TL)
Sek b : Vakaf
Temel Farametreler {30.06.2025) K . Firma | Eaktoring Firma 3 Firma 4 Firma §
omsliele A8

Paktoring Alncaklan ISTAIGHO0 | 40253266  21RIGAR 314TISZ 2705816 2ABORE(S
Ak Pasar Pave % 160 11,26 391 LR TaR 0,94
Taliptek] Fadctorig Alacaklun b 3F2.AH0 ~109.582 - 103,192 - =243}

- Terkiptehd Hris Faktorfog Afooallas 7042000 471606 GYETH 245.9099 267 1S 171621

-Ceel Kargiik Bakivesi-i &.490EA00 L 1RE o7 162,807 267.163 196
Akt FyEnE 395704000 | 42705016 AAIATTETI 0 33438337 2R451514 25RIRE2T
Urzkayneklar T3ATIAND 5112441 5.279.474 3804603 4 8ETZRT 4134650
Vaktnring CGelieleri 78513000 5230743 4926193 5148110 5153159 12K 186
Finansmen Giderleri 5ih337.000 4371348 3563514 JTdsazz 13R9388 r001.057
Brilr Boan? Favur 24,1006, 1K1 AT 1.362.279 1,352 988 LEGITTL 1590424
Vaalivet Ciiderlerd 7124000 210811 145,514 273728 267,139 260,060

~FPersanel Giderier? 47621000 169616 H6_959 195,983 196,662 TR

-Liger fplecme Clidorieri 2,364,000 41.1493 48359 77745 T0.477 g1.002
Dijger Faaliver Celirleri 30,085,000 1712011 2208526 1. 568 643 ATT a8 137927
Diger Faalivet Giderlerd 27 3&h000 SO0103 2236025 1.585.971 15,624 4734
Karalik Giderferi 3.439.000 197,150 - TL9ER 03.376 50,778
Mel Fasliyel Kun T A 44000 £193.333 12539662 1280544 1462816 1372779
Verpl Pozisyonu 3.755,000 04131 378348 IBnGL3 447219 410,34
et Kar t4.395.000 BO7200  _#41.204 A3 1.015.397 22189

' '.'F[m*naﬁ;'fzeﬂimme

Bununla birlikte Sivket laktoring sirketleri arasinda gligli bir dzkaynaga sahip olmakia birlikte
Vakifbank bagl ortaklipn olmas1 sayesinde ana ortafindan beorclanma imkanma sship
bulunmakiadhr, Bu durum forlama malivetleri agrsmdan rakiplenine gére avantyh bir konum
varatabilmelktedir.

H17a i kap W
T 04 3
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7. FINANSAL BILGILER

7.1 Finansal Tablolarin Sunumuna figkin Esaslar

(izel Bagimsiz Denetel Ruporu™un 2.1.1 numarali béltimtinde belirtildigi fizere, Sirket ighu
Fivat Tespit Raporu'nda ver alan finansal tablolarnm, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu (“BDDK™) turalindan 29 Hazivan 2021 tarith ve 31526 sayili Resmi Gazete'de
vayimlanarak viieflrlife eircn “linansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarrul
¥Finansman Sirketlerinin @ Muhasebe Usgolamalan  ile Finansal Tablolan Haklanda
Yimetmelik™ ve aymi tarthli ve sayll Resmi Gazete'de yayimlanan “Finansal Kiralama,
Faktoring, Finansman ve Tasarmul’ Fingngman Sirketlerince Uvgulanacak 1ckdilzen Ilesap
Plaru ve izahnamesi Halkmda Tceblig” ile Bankacibk Dizenleme ve Denetleme Kururmu
(*BLDK™ tarafindan vapulan agiklamalan ve bunlar ile diizenlenmicyen konularda Kamu
Gilvetitm, Muhasebe ve Denctim Standartlar Kurumu (“KGK™) tarafindan yiriirlige konulan
Thirkive I'inansal Raporlama Standartlan (“TFRS™) lere uygun olarak hazirlamgtir.

Ozel Bainmsie Denetgi Raporw’oun 2.1.3 numarali béliimiinde belirtildigi tizere, TMS 29
“Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama™ Standardma gdre, fonksivone] para
birmi wiiksek enlfasyonlu bir ckonominin para birimi olan igletmeler finansal tablolanm
raporlama dénemi sonundaki parann satn alma gleline give raporlamaktadiriar, Kamu
Gizetimi Muhasebe ve Denetim Standartlan Kurunm'nun (KGK) 23 Kasim 2023 tarihinde
vaptifil agiklamaya istinaden, Tlirkive Finansal Raporlama Standartlan {TFRS Y m uygulavan
isletmelerin 31 Aralil 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren y1llik raporlama dénenmune ait
finansal tablolarinin “TMS 29 Yiiksek Enflasvonlu Exonomilerde Finansal Raporlama™da ver
alan muhasebe iikelerine aygun olarak caflasyon ctkisine gére ditzeltilersk sunulmas
gerckmelredir.

Avm aoklsmada, kendi alanlannda ditzenleme ve denetleme vapmalkda yetkili kurum va da
kuruluslarm  enflasyon  muhasebesinin uygulanmasma  yinelilk  farkh gegis  taribleri
belirleyebilecekleri ifade edilmig olup, bu kapsamda Bankacilik Ddizenleme ve Denetleme
Kurumm (BDDKY; 12 Aralhk 2023 tarihli Kurul kararn wyannea; bankalar e finansal kiralama,
faktoring, (mangmem, lasarral finansman ve varltk y6netim girletlerinin 31 Aralde 2023 tarihli
finansal tablolarinin enflasvon diizeltmesine tabi tutulmayacagimr  agiklannghr,  Aynea
BDDK 'mn, 11 Ocak 2024 fanlli Kurnl karan uyarinea; bankalar ilc finansal kiralama,
faktoring, finansman, tasarruf finansman ve varbk yonetim girketlerinin 1 Ocak 2025
tarihinden itibaren enllasyon muhasebesi uygolunasma geomesine karar verilmigtie. Anecal, 5
Aralk 2024 tarihli 11021 sayilhn Kuorul keran uyannca; bankalar dle {inansal kiralama,
fukloring, [nangman, tasarmuf finansman ve varlik yénetim sirketlerinin 2025 y1linda enflasyon
muhaschesi uygulamamasina karar vertlnuigtir,

Stz kenusu Kural kararina istinaden, Sirket in 30.06.2025 larhl hinansal tablolarmda “TMS
29 Yiiksek Enflasyontu Fkonomilerde Finansal Raporlama Standard:™ uy

22 Escptepe ish. Riyikdore
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7.1.1 Gelir Tablosn

Sirketin dzel bafimsiz denetimden gegmis gelir lablosu agafida yer almaktadir, Sirket’in dzel
bafimsiz denelimden gecris 2022, 2023 ve 2024 vilian ile 30.06.2025 Larihli ara d8neme ait
konsolide finansal durmn tablolunmdan segilen dnemli finansal kalemlere iliskin detayh
actlamalar izahwamenin 10.1.1 numarali bilimiinde yvamlmiy olup igbu Fivat Fespit
Raporu’nda ayrica incelenmemigtir.

Tabla 11 Ozel Bafimsiz Denetimiden Gegmis Gelir Tablosu
(Bin TL:) 31122022 3122023 31122024 3L06I024 30062025
Tsas Faaliyel Gelivlerd 2420221 S6TUETI  12EGU.SU0 6018423 4.926.193
Faktoring Gelirleri 242020 ReTheT2 12800500 6.918.423 4.926.193
Faktoring Alacaklamdun Alusn Fuider 2407827 7E06.21T 0 2781765 4907159 4520110
fskontanie 1238374 30308285 4340800 I8WL243 2420758
Dider flagqgsd 3 ATEIRG Bqdf SR 3035874 2,790 361
Fgktaring Alacaliarmdan Ahvan Uerst ve Eomisvonisr 21384 1164455 21823 11284 f.074
Iskantab 5978 G571 P63 4382 FA0s 4470
Dhger 13423 FU2 LT lada 3478 2,308
Fininsman Giderlerif-) (1692600} (6.510.345) (10455033} (5.735250) (3.563.%914)
Kullamlan Kredilere Verilen Fuivler LN7H12) (F006217 (10096465 (54676130 (3444479
Kiralama Izlemlerine lliskin Faiz Glderleri {243} (798 (£207) i1.B62) [2.3446)
thrag: Cdilen Menbul Buemetlers Faizler {lal.062y (306908 (lo5.628)y  (10562E) {32710
Verilen Teret ve Komisvonlur {213,773} (1.190.422) {248,729 (160117 {641,572)
Briit Kar/Zarar 736531 21000327 2354557 1183173 1,362,279
I'sas Faaliyet Giderlerif-) (54165 (133738 (230.783) (89.465) (145.518)
Iareonel (riderlori (21,141} (68720 (1374735} (oe213) {96,959)
Ko Tawmirau Karzihgn Gidaclerd P£F9T) (1.073) {3,103 (1.338) (2.2R%)
Genel fsletme Gidorleri (26227 {B0.33E) (HL 199 [21.894} {46,251
Briit Faalivet KariZarar FrAee 2026594 2123774 1.0T3.TOR L2lgTal
Diger Faaliyet Gelirler 1.286.47T8  |.KST.587 1.945.553 T62.742 2298926
I$ankalardan Alman Faizlo 14.46% TOEHH0 321030 184.308 45,681
Tiirev Finansal islemler Kar 250,726 - - - .
Kambiya fslemler Kan TARA7H2 1747864 1549804 577.969 22530104
Miger 8511 8043 T2 465 231
Karsthl Giderleri {744 [26.165) (70.615) (26165} -
Crze| Earphklar 744t (35165 26 165 (26,165} -
Genel Karsalikdar - - (53,430 - -
Diger I'anliyver Griderleri(-) {1.23393%)  (LT0980T)  (LS4903T)  {(STRTE  (2.256.025)
Tlrew Finansal Islemlzrden Zarar - - - - -
by I5lenmleri Larar {1.233.5300 (L.7074%8) (LSE0ELY  (3TTRIE}  (2.234.965)
Lyifier 6L (241171] (363 {7ER} (L.o3m
et Fraliyet Kar/Zarar 20468 2148509 2440675 1.251.538 1.25%.662
Strdivdlen Faaliyetter ¥erg Oncesi Kar/Zarar TRLAES 2148508 Z440WGTS 1L2R1.538 1.23%.662
Sordiirilen Faaliyetler Vergi Karabhii (178%,745)  {(643.773) (733.496)  (376.094) (37TR.3AE)
Carl Vergl Kargihi (123316 {6da.025) (730,535 (376.7BE) {379,137
lirtelanmiz vergl (ider Etkisii-) (50,2249 - - - -
Ericlenmis Verpi Gelir Tikisi(- ) - 2253 17.03% B 769
Sirdiiriilen Faaliyetler Dineni Met Kar/Zarar 546,720 1.504.736 170717 575442 KB 1.294

Baprak: zolname

1.2 Karlhik Analizi

Sirket'in 31.12,20227de 346.720 Bin TL seviyesinde olan net diinem karr, 31.12,2023 tarthinde

bir tnceki yila gore %175,2 orumnda artarak 1.504.736 Bin [L olarak gerceklesmistir,
4 ALCABITALYATIRIM
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3i.12.2024 taribinde, 31.12.2023 ve gire $%13,5 orarmnda artan net dénem kar ise 1.707.179
Bin TL. diizevine ulagmugtir, 30.06.2023 tarihinde ise net kar 2024 yilimm aym dimemine pére
40,7 oraninda artarak 881294 Rin TT. dizevinde gerccklesmistir. 2021 yilindun itibaren
pivagalarda meydana gelen canfanma ve is hacmindeki ariig ile birhkte Jirket'in ddnem net
karinda artis goriibnekiedir. Bunun yam sira, finansal sektérde yapilan vasal diizenlemeter
gerefi seciei kredi uygulamalarivla birlikte kredive enigimin gliclesmesi, vasanan cnflasyonist
kosullar ile birlikte fhaivlerin yikkselmesi ncdenivle olugan risk algisi, uypulanan Daiv
marjlarinda artiza sebep olmug dolavisiyla faalivetlerini bilylik Slgiide banka kredileri ve
sepmave pivasasl borglamma araglan ile finanse cden faktoring sirketlerinin miigtenilerine
wyguladiklan faiz marjlarl artnug ve bu nedenle son Uig vilda ilim finansal sekidrde oldugu gibi
faktoring sirketlerinin de karhihfimda dnemti artistar meydana gelmistir.

Vakil Fakionng 2022 vilinda elde ettifi 547 Milvon TL ve 2023 vilmda ulasng 1,5 Milyar T,
net kar ile BDDK internet sitesinden '© erigilebilen diger faktoring sirketlorinin ilgili
donemlerdeki bagimsiz denctgl raporfarinda yer alan solo finansal tablolarn baz alindifmda,
faktoring sektdriinde 2022 ve 2023 villannda en vitksek nel kar elde cden girket sirlamasinda
da bivinel sirada yer almighir,

Sirket’in net kar diizevindeki artig karhhk oranlamna yansims olup dzkaynak karhlik orans
31.12.2022 jtibarivle %66,81, 31.12.2023 jtibariyle %078.98 ve 31.12.2024 iribarivle %047,58
olarak pergeklesmistir, 30.06.2023 tarihh ara dénemde 1se Sirket'in tizkaynak karhilik oram
2935,97 olarak hesaplanmegtir. Sirket’in altif karhibk ocram 31.12.2022 itibanyle %534,
31.12.2023 itibarivle %5,69 ve 31.12.2024 itibariyle %035.61 olarak gerceklesmistir. 30.06.2025
tarilli ara dimemde 1se Sirket in aktif karlihk orant %6,53 diizeyinde gergeklesmigtit.

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.12.2024 willar le 30.06.20235 tanihli ara diineme iliskin
karlilik ovanlan agafidaki tableda yor almaktadir.

Tablo 12 Kachlhk Qranlan

(44 31122022 31,12,2023 31.12.2024 31L06.2025
Wergd st Kir § Zarar ) Aldifler Orlaburmss 06 ®.12 802 .34
Diinem Met Kiin § Zuran ) Akiiller Oralarmas 5,34 09 561 6,53
I3tinern Net Kar §aram v Topfam Czkaynaklar Ortalamas: Ge,81 TROE 47,58 1357
Verg] Onecst Kar {Zurar ) Toplum Oekayneklar %8.70 11277 642 5141
(rtalamas) IR

Kensnephs Fzpfpnceng

W0 Kerpreke: Rubgpasmew Bl ovg, o/ Balr Uive
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7.3  Bilang¢e Varhk ve Yiikiimlilikleri

Sirket*in dzcl bagimsiz denetimden gegmis bilango kalemteri agagida yer almaktadrr:

731 Bilango Kalemlerindeki Gelismeter

Tablo 13 el Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablg
Bin TL) 322022 31.12.2023 31522024 30.06.2025
Dﬁl:i‘lﬂ\ YARLIELAR -
Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankas 174.993 310,323 306,833 384,398
, THp
Gamde Uy Do T i Ko
E:,i]idf:l{mf‘ Maliyeti fle Olgiflen Finansal 22611208 37481289 32424120 31.839.448
Faktoring Alacal:da 22601208 37455124 32424125 31.339.44%
Takipleki Adacaklar 32363 90074 97 85U 97 374
Hekfenen Zarar Karsiliklar/Ozel Karsiliklar (-} -32.353 ~T2 07,810 -B7.579
DURAN VARLIKLAR S
“Maddi Duran Varliklar (Net) 4027 8,274 19.508 15.444
Maddi Ohuayan Duran Varbiklar (Met} 1.8%6 97 1053 367
Cari Dinem Verai Varhg 203 1. 487 - -
Ertelentnis Vergl Varlig - 9dh 20.500 21273
Diger Altifler 182,856 o464 a7.043 59020
Sam; 21 Flde Tutukan ve Durdurulan
Peatyenens ihin Vatior (Ne) 20 220 220 2
AK’I_‘I_F_‘_T_Q_P_‘LMHI 23.000644 35235991 J2BR8.810  32.377.475
" Alman Krediler 20158989 33.000633 28141846  26.142.31
Faktoring Borglan 5468 S0 376 G
Kitalama istetnlerinden Dogan Dorglar (Het) 590 §.497 17 9% 15.113
Thrag Edilen Mentul Kiymetler (et 1.513.520 2228322 40415
Tirey Fmgnsal Yiikimlitlikler - - -
Kagsaliklar 46,347 7500 Gl,285 70224
Carl Vergi Borcy 95,482 231.124 238406 225673
Frichammiz Versl Borcu L37 - - -
Diger Yilkdtinttldkler 25001t 22,162 11808 4433
OZKAYNAKLAR 1154300 2,673,463 4.391.095 5279474
ydenmis Sermaye 450,000 850000 H54) (0H) £50.000
Koo s Yelden S
Kar Yedekleri 135079 281.7a4 1.786.5355 3.493.714
Tar veya Farar 34,720 1.504.736 1.707.47% 81294
PASIF TOPLAMI 23.001.644 38235991 32377675

Fepaerks: fecvimame
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7.3.2 Bilango Oran Analizleri

Likidite Oranlar: Ortakliklann kosa vadeli borg ddeme giictinin dleilines) amaciyla
hesaplanan oranlardir. Likidile oranlan hesaplanicken aktiflerde ver alan ddnen vachklar ve
pasilerde ver alan kisa vadeli borglar baz almmaltadsr:

» Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli borglanm ddemesindc bir zorlugun olup olmadiii
glislerir,

o Nakit Oran: Isletmenin kiga vadeli borglaring ddemesinde ddeme kavnap olarak sadece
hazie degerler dildeate alunr.

Sirket’in izahnamede yer alan fGnansal tablo déinemicrl itibarivla likidite oranlanma iliskin
bilgiler agazidaki tabloda ver almaktadar.

Tablo 14 Likidite COranlam
3122022 JL12.2023 31122024 30.06.2025

(Faktormg Adacaklar + Makit, Nakir Benzetleri

Cari ve Verker Bankasi) / (Alinan Krediler + Thrag 103 | 07 115 1.19

Oran edilen menkul kiymeller +Fakioring Borglar+ o ' ’ ‘
Cari yergi Borew)

Nakit Makit ve benzeri degerler + menkul loymetler ! 0,01 0,01 0.01 0.0

Oran K.Y Yabano! Kaynaldar
Keapnak: abname

Mali Yap:s Oranlun:  Sizkeiin kaynak vapisint analiz ctmek icin kullambr. Sirket
bitangosundaki varliklann kaynafinin ne oldugu ve kaynak kehmmm anlagilmasi icin
kullarulan oranlardw.

¢ Borglarn Ozkaynaklara Orant (Kisa Vadeli Yilkimliilikler/Orzkaynallar): $irket'in
finansal yvapsmnda borglarn dzlaynaklara oranum Slgen bir gdstergedir. Bu oran,
girketin borgla finanse edilme derecesind ve Bzkaynaklarnin bu borglara larse ne kadar
korumu saglada@m ghisterir,

o Takipteki Alacaklar Oram (Takipteki AlacaklarToplam Alacaklar): Bir fakioring
firmasiom loplam alacaklan icindc ne kadarnnn takipte oldugunu ifade eder. Yam, bu
oran toplam alacaklarm ne kadanmn lahsil edilememiy oldufunu gisterir.

Sirket’in 1zshnamede yer alan fnansal tablo donemleri itibariyle mali oranfan asafidaki
tabloda ver almalktadir.

25




Al Capairal

IR 0. IS T

Tablo 15 Mali Yapr Cranlan
31122022 31122023 31122024 30462025

. KV Yildmaliilikler! " :
1 aa iy q’
Borglarm Ozkaynaga (hram 2] ] [2:2" 13,5 6,47 512

Takipeaki Alacaklar’ Drii

Takipteki Alacaklar Chram %, Fakioring Alacaklar 023 0,26 0,34 6,11
Takiptelti Alacaklar x 100

Kavaak : Ozel bagumsiz devetimden gegmiy finansal tabloler, Eahame

8. DEGERLEME CALISMASI
8.1 DFEGERLEME CALISMASINA ILISKIN BEYAN

Sirket’in degerleme ¢ahigmastnen, SPK’nin Scrmaye Pivasasinda Deferleme Standartlan
Hakkinda Teblig (II1-62.1) ve Uluslararas Deferleme Siandartlary ile Scrmave Pivasasi
Kurnlg'sun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilh kararn dikkate alinarak igbu Fiyal Tespit
Rapora’nun 3. biltmiinde yer alan etik ilkeler cergevesinde hawrlandifu beyan cderiz.

8.2 DEGERLEME PROJE EKIBI HAKKINDA BiLGi

Dcgerleme ¢alismas: Al Capital Yabrnm Menkul Degerler A8, Finansal Degerleme ve
Kurumsal Yanrum Stratejilerinden Sorumlu Genel Mudiir Yardimess: Sertan Kargin taralindan
vapilmistir, Sertan Kargm, SPK meveuati uyarmea derlencn bu raporn hazirlayabilmek igin
gerekli kalite, ehlivet vo gegitli banka ve vatmm kuruluglannda arasgtoma ve kurumsal
finansman béliimlerinde 25 yih agkan lecritheye sahipiir. Tstanbul Universitesi Ingilizee Tkeisat
Roliimimden Iisans ve Bogazici Universitesi Ckonomi ve Tinans Yitksek Lisans derecelerine
sahiptir. Bilgi Cniversitesi’nde 2013-2019 yillan arasmda Sgretim gorevlisi olarak gorev alms
olup, Fkonomi ve Finansal Pivasalar dalinda Yiiksek Lisans derslerl vermistir. Sermaye
Pivasas: Yaakivetleri Diizey 3 Lisanst (Belge no: 202976) ve Tirev Araglar Lisansma (Belge
ne: 307458) sahiptir.

8.3 DEGERLEME YONTEMLERT

fshu Fivat Tespit Raporu, SPK'nun [II-62.1 “Sermaye Pivasasinda Degerleme Standartlan
Hakkindaki Tebli™ geregi Utuslararast Degerleme Standartlar (UDS-20173* kapsaminda
vilrlitiimis olup tim yonleriyle ilgili kriterlere uygundor. Tsbu Fival Tespit Raporu™nun
hazirlammasmda, UDS 105 Degerleme Yaklagimlarr ve Ydntemlerinde belirtilen {ig temel
degerleme vaklagiminm tamami dikikate ahnmigtir.

ity W0 322 0 Lt
wreis [AEBUCAAG1CI0TE winy 2 16aRH3 I
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8.3.1 Defier Degeri (Maliyet) Yinctimi

LIDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yéutemlerl madde 60.1. uyvarinea maliyel yaklagiom, bir
alicimn, gereksiv kiilfer dofuran zaman, elverigsizlik, risk gibi eikenter soz konusu olmadikea,
helli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapnm yoluyla cdinilmis olsun, kendisine egil
favdaya sahip baska bir varhfn clde ctme malivetinden dalia favla Gdeme yapmavacagl
skonomik ilkesinin uvpulanmasiyla gisterge mielifindeld degorin belirlendigi yakdasimdir. Bu
vaklasimda, bir varliin cari ikame malivetinia veya yeniden {retim maliyeiinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve difer bigimlerde gergeklesen tim yipranma pavianmn dilsiilmest
suretivle gisterge nitelifindeki deger belirlenmektedir.

Bir firmann defter degeri hilangosundaki dxsermayesinin degeri olup, aym zamanda toplam
varliklar ile {oplam horglar arasindaki farktir,

Defter Degeri = Bilanco Aktif Toplam - Bory Toplami

Paylarm defter degeri, Svkaynak toplamumun pay savisina (Sdenmis sermaye) biliinmesiyle
etde edilmelaedir. 30.06.2025 dénemi itibariyle Gzkaynaklar 5.279.474 Bin '|L olup, §50.000
Bin TLlik sermayesi dikkate alindipinda pay bagina defter deger 6,21 T se karsilik
gelmektedir.

Ancak, malivel vaklasim Uluslararas: Degerleme Standurilan 105 Degerleme Yaklagemlan ve
Yontemler: standardiman 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterlen nadiren
saglamalart vedenivle normalde igletmelerin ve igletmedeki paylann deferlemesinde sik
kuilanilan bir vntemn degildir. Sivkel"n biv faktoring sirketi olmasina bagh olarak gelirini
misterilerine sundugn finansman hizmetlerinden elde etmesi ve bu gelirlerin borglanma
maliveti ve alacaklarin tahsilat pibi dinamik unsurlara bagh olmasi, defter degeri ydnteminin
sadece geemisteki saln alma maliveticrine veva varlikiarnn malivetine dayamrken, lakioring
girketlerinin degerinin gelecekteki nakit akiwglan, finansal performanslan ve risk ydnetim
faalivetleri gibi [aalivetler fzerinden belirlenmesi nedenivle Maliyet (Defler Degen)
vaklagimemin igbu fivat tespit raporunda kullamlmast tarafimuzea wygun bulunmamgtir,

8.3.2 Ozsermaye Artik Getiri Modeli

8.3.2.1 Varsaymlar

Finansal hizmctler sektSriinde faalivet gbsteren {irmakawin deferleme ¢aligmalarinda,
Indirgenmis Temetit Akimian (“ITA™) yéntemi ve gencllikle Ozsermaye Artik Getiri yontemd
kullamimalktadir. Finansal kuruluslann degeriemesinde kullangdan 1TA yontemi, finansal
kuruluglarin pivasa degerini vasal mevzuat ile belivlenen gerekli sermave miktarim koruvarak,
dagitabilecefi miimkin olan en yilksek temetttiniin bugiinkii degere indirgenmesi swetivle
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maliyeti esas almarak hesaplanmstir. ITA yénlemi attinda gerceklestirilen degerleme
galismasinda, vasal mevzuat kapsaminda projcksiyon doneminde dafitlacak temetti
tutarfarmm bugiinkd degeri ile tahmin dineminin sonunda hesaplanan “devam eden deget™
tutar toplanarak Sirkel’in Gvsermave (pivasa) degeri hesaplasnmstir,

Orzsermaye Artik Gelivl yonteminde, Sirket’in gelecefe yonelik (aalivet ve finansal durumuna
iligkin olusturulan projeksivonlar gergevesinde, Sirket’in buglinkll dzsermayesi, projeksiyon
dénemi (2025-2030) igin talwnin cdilen dzsermaye arbik getirisinin'? buginkil degeri ve
projeksivon dénemi sonunda hesaplanan dzscrmaye artik getirisinin devam eden defcrinin
toplarm alnarak Sirket'in dzsermaye (piyasa) degerine ulastimaktadie. Gerek Indirgenmis
Temctti Akunlan (FITA™ ve gerekse Ogzscrmaye Artik Getil Modeli tarafirmzdan
incelenmigtir, Tgbu Fivat Lespit Raporunds, 3irkel’in Gzsermaye malivetimi dzkaynuk
hitylimesine yansitan “Ozsermaye Artk Getiti” yontemi esas almmigtir,

Finansal Kiralama, Fakloring, Finansman wve Tasmruf, Finansman $irketleri Kanunu
kapsammda, Faktoring sirketleri igin 50.000.000 Tirk Lirasi ddenmis sermaye ylkiml{ligi
sart1 aranmaktadir. Sirket rapor tarihi itibari ile 850.000.000 TL édenmis sermayeye saliptir,
Bu dogrultuda, projcksiyon déneminde, vasal mevenata gdre Sirket’in herhangi bir nakdi
sermave ihtivacmm olusmayvacai ve zorunlu yedek akgeler aynldikian sonra Kalan
dagitilabiliv karm tamaminin temettii olarak ddenceedi varsayilmaktadr,

Sirket’in sunduiu is plam ve projeksivonlar tarafirmizdan incelemniy ve degerleme caligmasina
baz teskil ctmistir, Sirket'in Sngdrdiigil 1s planlaninda ve projeksiyonlarninda wver alan {inansal
tahinin ve varsayimlar, Sirket’in gelecege yonelik beklentilerin yansitmakiadie, Ozscrmaye
Artile Getiri modelinin esas alindin degerleme galigmasinda halka arzdan planlanan gelir dahil
edilmemistir. Cahsmada Sirket'in hizmet kapasitesioi artiracak fiziki anlamda yatiim
hatcamas ve buna vonelik ilave sermaye artirmi veya fonlama thtivact dngdriilmemis olup,
halihazirda siiregelen finansal hizmetler igin ortaya ¢ikacak lonlama ihtiyacin kredi ve
menkul kivmet pivasalanndan saglanacafn varsavilmestie, Isbu Fiyat Tespit Raporu'nun
£3.22 8323, 8324 vek3.2.5 numarali bélimlerinde yer alan projeksivonlar, meveut
pivasa ve ckonomik kogullarin defiismesine bagh olarak Sngdrilenden farkls gergeklesmesi
durumunda, Ozsermaye Arbk CGetiri Modeli kapsamunda da farkh degerleme sonugtarina
ulagilabilecektir.

Makroekonomik tahminler, Sirket’in dnedrilleri, ge¢mis performans gibi birgok varsayimsal
paramctreve davamlarak olugturulan projeksivontar, ileriye yénelik bir taahhiit olmamakla
birlikte, modele esas tegkil cden varsayimlarin ¢oldufiu, degerlemeyt yapan uzmamn bakis
acising da bagh olarak, farkh sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.

PE Yoval meveuct! ie belilonen goveldi sermae piikrerna kovwmmas saretivle, prafelsivm ddieminde taknin eciler net kue

tizerinder hosapiaran dediabileoed, warafeli futar i desermaye malivesinin ddnem oy defeprh tearoelun diigalmes

serepwenen beygplaaan utardir. Profelrivan dinsminde walwin sdilen dzvarmape wri getivilert hugilnlill degers mrim;‘emr
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Tablo 16 Makroekonemik YVarsavimiar

2022 2023 24 2025P  026P RIP O NRKP 2020P  2030P
GSYITE Rivlme () 5.5% 1% 32% 2, 3T 3.4% 3.7% 3,9% 1,1%
TOFE (Yilhk Ortulamy* TSI S8 345% 242% 16,9% 14,8% £2,7% 11,2%
TOLFLE (V1] Somy* 64,3% 6484 444% 2079 204% 175% 151% 12.9% 1,1%
VISEETL. (¥llak Ohtalamma) L6,59 23.79 32.42 39,62 47,81 31,05 2,55 69,75 76,44
USCHTL (Y1l Sooul 13,70 2944 35,08 43,96 51,25 58,34 65,27 73,24 79,63
ALY TOEE (Y11 Sompes 6,4% 31.2% 2,7% L L% 24% 2,24% 2,39 2,244
Eavaak - T TOMB o o Projahsfpos

# Teividve Cumlmeiyer Movker Bookan EVOS Ferd Dafferom Sisteors Plvase Kofdoneibars Anketi, Afusto; 2023
B8 g fmf orgfent Publivalion s WhE e n-darahace 2023 nilesle e - ountry-gronp

8.3.2.2 Faktoring Gelirleri Projeksivonn

sirketl’in woplam gelirlen faktoring alacaklarnindan tahsil edilen faiz ve bu alacaklardan alinan
iicret ve komisyvenlardan meydana gelmektedir. Faltoring hizmetlerine iligkin islemlerden
kaynaklanan ticret ve komisyon gelirleri difer faltoring gelirleni icerisinde ver almaltady,
Sirket 2020-2024 villan arasinda Faktonng gebivlerini yillik hilegile olarak %893 (YBBO)
oramnda bilviitebilmigtir. 2018 yilinda Tiirkiye'de diviz ve kredi piyasalaninda bag gbsleren
belirsiziik ortamm 2019 yilinda da etkili olmug ve bu ortamda Sirket’in faktoring gelirleri %62,8
gibi diigitk bir ovanda artss gdstermigtiv. 2020 yilinda vaganan Covid-19 pandemisi neticesinde
Tirkive ckonomisinde yvaganan yavaglama, fukioring gelitlernde 2632,1 oramnda kilciilmeye
vol agrmughr, Takip eden wiilarda isc gerck ckonomideki toparlanma ve gerekse enflasyomum
tirmaniga gegmesi sonrasinda faktoring gelirlerinde sigrama vagammighir. 2021 vilmda %113.6
oramnda arlan fakioring gelirlerl 2022 yilinda %2 14,6 ve 2023 yillinda da %236.9 gibi yilksek
oranlarda artis gOstermistir. 31.12.2024 itibanyla fakroring gelivlemnde bilyiime orant tktisadi
laabvellerdeki vavaslamaya ragmen %e47,7 olarak gergeklesmistir. 2025 yilimin ilk alti ayinda
ise vitksek faiz oranlarimin ekomomik aklivilede vol actifm vavaglama ve belirsiziik ortann
nedenivle Fakioring Gelirleri 2024 vilmin aym dénemine gére %028,8 oraminda azalnustr.

Tablo 17 Falc'trlr'r'i'rig Gelirleri- Gzercekleymeler

{600 L) ALy 3032020 0 31220210 35022 MLIZ.202 0 3123024 | 30062024 30042025

Faktoring Gelirleri 527.551 158,094 TTALT6 2AIII] BATOETT 18G5S0 | ADIR423 4026103
Bivime - % 2.8% -32,0% 115,6% 214,6% 256,1% 47,75 288

Kk Eabame

Faktormg geliv projekstvonu, lemelde Sirket’in faltoring alacaklarinda Sngdrdiigii reel
biiviime varsayimlan ile fakroring alaceklunndan tahsil edilecek laiv gelii dngérlistine
dayandmlmigur, Fakioring alacaklart projcksiyon dénemi boyunca Sivket’in reel bilyiime
varsayunlar oramnda artining olup, fakioring alacaklarndan tahsil edilecek faiz gelind ise
Tirkive Cumhurivel Merker Bankast (ICMB)} EVDS Veri Dagitim Sisterni Piyasa
Katlunetlan Avlik Anketinde ilan cdilen 5 willik TUFT tabminleri ile Sirket'in projeksivon

Aokt an oa b tialar
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dénemine iliskin olarak Sngdrdiigii “cx-ante” reel faiz'? varsayimiarma dayanmakradir. Aynica
faktoring alacaklarmin projeksivon dénemi bovunca ortalama %0,07°si oramnda fieret ve
komisyon gelivi olusacagi varsavilmig olup, séz konusu tutar faldering alacakdanindan tahsil
cdilmesi Sngdriilen faiz gelivierine eklenmigtir. Bu gekilde, 2025-2030 projeksivon doneminde,
fakioring alacaklarindan tahsil edilecedi varsayilan Taiz gelirferi ile dicret ve komisyon
gclirlerinin toplamindan olugan (akioring gelirlerine ulagdmigii,

2020-2024 villan ve 30.06.2024 ilc 30.06.2025 tarihli ara dinemlene ail laktoring alacaklan
ve faktoring eclirleri asafidaki tabloda ver almalktad:r.

Tablo 18/ B Faktoring Gelirleri — Gerceklegme
(000 TL) ILIZ2OM 322021 30122022 3L122023  3LI22024 3062024 30062025
Faktoring Alacaklars 5680414 TO0693T 22611298 37455124 32424120 . 31.830.443
Baptne « % 102,4% 23,2% 222,7% 55.6% 134
Faltoring Gelirleri 358.094 TIITE 2429221 S.670.672  1LB05.300 6918423 4.926.19)
Buvilnz « % -32,1% 113,6% 214,6% 256.5% 17T -28.8%
- Faix Geliei 352,762 769,365 2A0THIT 7508317 12787765 GROTI3R 48701y
Biggime - % -32.7% 118,1% 213,0% 211,7% 7). 4% -28,5%
- Uleret & Komisyon Celid 5332 28} 21394 1164455 21825 F1,284 6.074
R - % -22,5% 47,3% 561, 1% 5342,9% 98, 1% 46,295

Kagprals - Sivkei, A1 Capiral Hesaplaraiar
£ - 30008, 2024 torthll peo dgaeer Bagumerr Devetel Rapory movent olmegh Berelan 30.00. 2024 tariline ifighin hilanca veriferi
e 300 2023 tarikine iNigkin dedigim oranfor foblooe ver almamalide

2025-2030 projcksivon dénemine iligkin fakioring geliv projelsivonu asafidaki tabloda yer

almaktadsr.

Tablo 18/ T Faktoring Gelirleri - Projeksivoalar -
{000 TL) 31122025 31122026 3122027 L2028 31122029 31122030
Faktoring Alacakiar 45.675.562 62687928 BO.GH3A30 101632362 125573507 1S2489.749
Biiypdme - % 400 245 IF2% 28, ik 200 23,6% 21, 4%
laktoring Crelirleri 12042876 17.764.640 21.309.074 23500967 25.67T.2H 28 53HLY3)
Edlysize - 34 -, 0 +7.5% 2000 7k 8% 1,20
- Tate Geliv 12.038 829 17,734,507 2125 528 233517552 25 585800 29,719,006
Eitveimee - 22 S5ak 27.4% 12523 0,75 & 8% i0.E%
- Cogrer & Komisyon Celini 13,987 0538 37746 73414 Bla84 [11.935
Liprime - 24 i -35.9% 1159% HR3 27 1 _ 23,65 22 3%

Krpreoh  Sivker, 1 Coprival Hesaplamalar
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8.3.2.3 Finansman Giderleri Projeksiyonu

Qirket, faktoring hizmetlerini kvedi ve tahvil/bono ihraglarnyla finanse etmekiedir. 31.12.2023
ittbariyla 2,23 Milyar TL tutarmda olan tahvil/bono stokunun 31.12.2024 finansal tablo tarihi
itibaryla sifirffandig gorillmektedir. 2025 viluun ilk alti avinda ise 640,413 Bin TL tataninda
Livilbone ihract gergcklegtivilmistir. 2025 vl sonu itiharyla 733.437 Bin TL tutannda
dngdriilen tahvil/bono ihraglarnmm, bua tarihten itibaren projeksiyon déneminin sonuna kadar
varsayllan TUFE enflasyon oranlan civarmida arby gisierecedi projekte cdilmigtir. Kredi
finansmamnndan olusan fuix gideri ise Thrkive Cumburivet Merkez Bankas: {TCMB) EVDS
Veri Daginm Sistemi Pivasa Kaulmclarn Aybk Anketinde ilan cdilen 5 wllik TUFE
tahminleri ile Sirket'in projeksivon dénemine ifiskin olarak 6ngdrdligit “ex-ante™ reel faiz
varsayimlaing  davanmaktadir,  Ayrica, kredi  finamsmammn 2023-2030  projeksiyon
ddncminde ortalama %61,47 (3 oramnda komigyon ve diger malivetlerin olusacaf varsayllmigis,
Bu varsavimlar alimda. Vakif Faktoring’in finansman gideri projeksiyontar agsagida yer alan
tablodald gibi olugmustor.

Tablo 19 Finansman Gideri - Projeksiyon
{000 TL) o 31122025 31822026 31.12.2027 3L12.2028  31.12.2029 31.12.2030
Finansman Lhiiyae 4494114 35.445.872 G790, 725 80294081 15171897 125,934,834
Arfry - 43, 0% BRG] 23 5% 23A% 200 P
- TabvitBone Thruc TI5A4AT 14,903 1.075.057 1248757 14230882 1541524
Ay - - F4.2% FEA 16,2% [ Rl 9%
= ¥redi Finunsmidm 39 Pe0.ATE 34534 965 GR. 724 738 25,045,563 103,740 8485 124 5343310
i - 41.3% 37 20,00% 23,75 24,85 A
Finansaan Gideri 9,940,740 14,179,072 15422786 16,389.376 17.584.537 20.011.781
Arip - B -4, B 428% £,65 & 3% % 13,8%
- Kredi Finansman Gideri Qa0 112 134783521 1332517 14 882 803 |5 4670800 17685283
Artiy - 5 -, 9% S0 4% {3, 2 3.8% 53% 12,8%
- TahvivBane Finansman Cideri 170518 235126 233, Bt 233050 221761 233373
Ariey - % 2% 31.0% -1, 8% -2.50 - 5% 5 2%
- Komisyan ve Viger Oiderler 1590112 485126 #7468 1.2%1.441 1685976 20005 125
 drig - % A70% 208,1% S 4T 310.6% 24.1%

Eavnaic: Sirket, A1 Canital Hasoplamatar

8.3.2.4 Esas Faalivet Giderleri Projeksivonu

Fasas laalivet giderlerinin igerigini agirhiklaring gbre sasivla; personel giderlen, genel isletme
giderleri ve amortisman giderleri olusturmaktadir. 88z konusu esas faalivet gider kalemlermn
TCMB Pivasa Katilimeilan Ayhk Anketinde lan edilen 5 yillik TOFE tahminleri oramnda
artmasi Sngiriilmekiediv, Benzer sckilde, dzel karsihk giderlerinin 5 yillik TUFFE. tahminteri
orannda artacafn varsayihirken, lakipleki tahsilattanin isc ézel karsiik giderlerinin %%10°u
orsnnwla gergeklesecefi Sngdritlmusgtir.

TS Kap s et
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Tablo 20 Faalivet {_ﬂdcrlcr} - Projeksiyon
(I TL) 3113, .JDZ: 3122026 M. z.zpeT 31122028 31122029 31.12.2030
Genel Egletme Giderleri 334,949 453.413 545,153 637.557 32324 825880
Eiyitne %4 43.1% AR 21 2% L3 1429 12.3%
- Personel Gisletlert 21331 202760 352,031 411,700 472 AT 333207
Bilyime 25 S7ak 327% 20.2% 1T 14,22 FEER
- Cienel igletme Ctidarleri 108,33 E 113965 173404 A2 433 232,523 262,222
Heiviiee % 25 $3.3% 20 2% PR 14.9% f25Y
= Apnerlisman Giderlen 13,065 16.637 20028 23422 26,704 3]
BFisdlms % 397 273 20 2% £ 70 4993 SN
Ozel Karsiliklar £3.180 193.3%53 124.204 145327 166,922 158,250
Bihinee 24 LN FRI L 20.2%, ! 70 14.9% f2.48%
Takipteki Tahsilatlar 38008 95,250 114522 133,933 153,541 173.491
Hipiiee %4 -4 7,35 144, 3% 2% 170% 14,58 2% 94' i

Foayral: Siekot, AT Capited Llesoplamalor

8.3.2.5 Nct Kar Projeksiyonu

Isbu Fivat Tespit Raporunun $.3.2.1, §3.2.2, 8323 ve §3.2.4 numarall béllmlerinds
aciklanan varsayim ve dngdriilerin neticesinde Vaka [ Faktoring’e iligkin net kar projeksiyonlan
agsagidaki rabloda ver aldif gekilde olugmustur.

T Tablo2l Nei Kar - Projeksivon
{00 TL} 31,12,2025 31122026 3y 3L12.2028 31.12.2020 J1.52.2030
Fatetoring Ceelirler 12,042 876 17754640 2309074 21500907 2E.077.290 260,830,931
Finansman Giden 94T 141494072 15422 T8n 16380378 LT.584.537 20,011,781
Brrit Kar 2102137 3505574 5AKA.IRD 7201501 8.092.753 0.519.150
Vadeli Mevduat Faiz Golin 1E4. 730 132.043 122118 117833 114051 117.04%
Cengl Tsletme (tidarleri 334,949 453113 345133 Aa37.557 T32.324 g25.85%
Ozl Kargelihlur 43180 103.353 124 264 [45327 166,429 TRR. 230
Faleiprcki Tahsilatiar JE.0%5 035130 114.52% [EERE 153,841 173491
et Kambiyo K Zaran (1981 - - - - -
Fergi Oacosi Kar 1.980.75% 3236001 54551 667493 T461.392 0055581
Kusrumlar ¥orais Fad B33 Ll ix LN EIE 2035697 224 260 2732150
Nef Kow 1.315.821 2.264.034 3517473 4.666.796 5220124 o 6. 363431

ek Sie &,.31 Al Cr}prm‘f Hﬁqr}.!'amu!{rﬂ
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8.3.2.6 Sceilmis Finansal Tablo Ger¢eklesmeleri ve Projeksiyonlar

Degerleme ¢ahigmasma esas tegkil eden ana finansal tablo kalemlerimn 31.12.2019 —
31.12.2024 dénentine iligkin gelisimt agagidaki tabloda yer almaktadar.

Tablo 22 Secilmig Finansal Tablo Kalemieri ve Karlhk Oram Gergeldlegmeleri
. ) ] 2020-2024
CME TL; %30 N 201 JLIZ0ZG 31ak] Az 311?.202& J1.12.2024 YBBOQ (%)
1.Secilnis Fingnsal Tahlo Kalemlert
Fakloring Alacaklar 2RO SOERAlY 7006937 Z2B1EI0E 37453124 33424120
Nowiual Biviime - X o, 7 2,35 R 222 7% 5608 -i3,d% A3, 5
Pl Atpilne - % o, 6% o6 =W T% G 4744 1.3% -1 618 FEN.:
Otalama Faliering Alucuklarn 2186654 2548510 4360626 0,304,456 25331341 32.820.454
Nowial Biviime - % -1 TEI% P 1340 I723% 25 FiE
Meged Btiptine - X -22.8% 18% 43,13 2344 FE - I 21,6%
Iattipteki Alacaklar £2.174 62325 fh ETY 52363 09074 S7ELD
Moraéned BEvERe - X 36, 75% 0, 2% 3% =21 T S 2N -1, 3% 9504
Takipreld Alacakiar Faktoring Alacaklon - 2.21% i 95k o238 i, 26% t.30%
Tekiptehi dlgoullar £ el Kargiitklar - % a5, eeg ), Ho D7 L% HO R EE N F0 023
Alelil Toplaum TH31.2H 700693 TITed47 23005644 3B2359%1  32BEEEIO
Nowlwal Bivtime - % I T, 3% 24,0 2200, 4% aa. 2% -1 % &3.3%
Alian Krediler 2074550 4332342 5483580 205540 3000637 TR 1414840
Nowigl Bivime - ¥ £ o LA 243 2a7.6% 63 7% -14, 7 5,30
[lrag 1dtiten Menkul Kiymetler 349147 761121 TETY5 LEI3.320 22248522 -
Nowaf Fidime - % —3fi, <% FI5.6% 0 Geg B7 1% 4735 - PO O - TN A8
Oiwkaynaklar 37307 4731491 674 1154500 2673463 4351005
Nominal Bivldme - % Fe,4% F6, 8% 288 05, 40 i3 g, 3% A3, 75
Crtalarma Orkavosk 313650 4336044 SdG.6l8 Q42,940  2.103.77  3OETAIE
Novrinal Blyvdne - 5 ] Jd. 8% 21,0% F2,I% f230% &8 M8 &5, 0%
Fukoring Gelirlet 527.551 3320094 T2 176 2429221 B6T06TE 12.808.590)
Nominal Diviime - % 2% -3 v Fiaass 206t 25659 47,78 89, 3%
Finsmsman Gidetler 330066 221254 [l E R Lad2es]  aR10.34F 10435033
Nowirad Bindime - & ST -34,3% F 7355 T80 3% 2EL 6% o 5% BB, Pl
Mer I'aiz Grelini (15ie Kar) 139,545 F36.840 164,203 T6,331 2160327 2334557
Norived Biivtime - % A5 W27 B 22.9% 33705 IRR 3% il 053,5%
[mem Wet Kar vewa Zaran 131097 SR 106 1160.2%0 e 720 BEdTie L7077
Nomodrenl Bfivdime - 5 35 7% -232% I55% 3F02% 17525 i3 3% &7, F8a
2. Karhiik Oranlan
®et Faiz Gelirt 7 (ht, Faktoring Alacaklan £ 3,45 3,9% T A% 8.5% A% 6,5%
Toel Kar Crelafarma IFakoring Alacallan 6.0 3,8% 2,71 3.0%4 5,90 5.2% 4,7%
Wet Falz gelind Ortalama OirlevTeale BTN 31.4% K1hR: S T8, 1% 102, 7% 59.5% H1,5%
het [Kar { Orcelanma sz[caynak 40, 5% 2155% 21.3% S8 T13% 43 1%, £5,3%
Wel Kat ¢ Onalama AR Toplanu 4 /04 3 30% L&% 3,6% 1.5% 4,8% 3.5
Met Kar ! Aktif loplam 4,0% 1,7 1.6% 2.4% 39%. 5.2 3,00
Mol Fate Gelirh £ Ak Toplam 6,705 2.4%% 2.3% 3,2% 36%% 7. 2% 4.1
Mot Kar ¢ Oekaynaklar 351 a0.7% 12, 7% 47 4% 50,3% 38,50 36,6%
hat Faiz Gelin ¢ Omkaynaklar 0.%% 28,5% 285 63.5% b B, 35.8%, 3l,1%

Kegpniak: fzhmoe, Sirkel, 41 Capital Hevgplamatar:
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Tahlo 23 Serilmis Finaosal Tablo Kalemleri ve Karhik Oram Projcksiyonlan
20252030
ENHD TLs; %0 M.I22025 0 3L12MI26e 3102427 FLILN2E 31122029 31122030 YBR(}
(20}
1.Serilmis Ficansal Table Kalemlert :
Faktoring Alacuklan 43678562 H2GRT92E 30643539 I0L632.362 1253TIS0T 152.4RG.749
Nominal Blypdme - % 40, e 37,2% 285.6% 26.0% 23, 6% 214d% 29.4%
faied BiEp e - %4 R A% FENIE Bik ik 0 a 3% f0.08
thralama Fakmoring Alacaklan IFITIA9T 0 3ATTART Y2530 OLTE9.585 1143548351 130006312
Mowtinal Bliyilme - 25 1,78 o, 1 5 3780 704 24055 2238 IRA%
Mol Hivdme - % W2, 36 3% f2.1% 1 dta HL3% M, e & 28z
Iakipteki Alacaklar 140,554 244342 368607 513534 0,863 64,113
Mol Rilviieme - 5 44, % 71.3% Sd.9% A ] 32.5% 27 60% £3,55%
Taltprald Algcakior Faltoring Alacatlon - % i21% {355 2. 417% o518 0,348 i37%
Trekfpfekd Alooahlar 7 el Kargrlifdar - % 92 4% B24% 3343 Q7,434 42 4% 92 4%
Afctif Toplann A6 642556 HIOTAANG SL.241.276  103E0GTS 1276057 154916430
Nomenal Riivdlme - % 44, 9% 371 2465 25,92 23 4% 2. 3% 29 3%,
Alwan Krediler A9 TR0.ATE 534534 900 GRTL TR FA045.564  103.740.88F 124343304
Mowinal Biviime - % L1 3% 37,28 20, 0%; 237 22.0% o 28, 1%
ihrag lidilen Menlul Kormetler 735437 aIo.e03  L075.037 1244717 1422002 1.3%1.524
Nowinel Biviime - % - 24,25 &0l fe.23s 13 I1ve 7o,4%
Crekaynaktar 5T06.916 TAOTO950  T1,7H4,423 1/.435. 019 2167535343 25038704
Nz Briatime - ¥ Elx 38, 7t 4793 39,63 FI 2R 30, 2%
Ortalama Ozkayoak 5185581 BARR 2 10008404 14277364 19206257 25006381
Nuarveiveed Hoivtime - % 3.0% Js 8% 43,3% 42,78 34 3% 3k e 36, 0%
Fakroring Gelirlen 12462 076 17764640 21300074 23590957 25677290 98304931
Nominal Bibvllme - 5 -, L% 47,5% 2000044 fi, 7% 5.5% 16,25 i30%
Finansman Gider e 9040740 14,199,072 15122788 1638937 17,584,337 20011731
Nowiral Divime - & -, g 42,85 B Ak i, 5 P33 I38% I14%
Moal laiy el (13 Kark 2102137 I8GE5TE 5EE6 2R THILEY] 8,092,733 LR1Y 150
Nowminal Biviime - % — I i a0, a% &3, 1% 22.3% 2.4% 24,3% 26,0
[3inem het Kar veya £arar 13153821 2.264.03 3817473 4,666,790 5210124 BG40
Mool pdAime - ¥ =22 50 EN - G0 221 fid%; 21, 0% 24
2 Karbidk Oranfan
Wl Fale eliri ¢ Oer, Faktaring Alacaklar 6.3% 6,5% 2.1% T.8% T0% T AP 120
et Kard Onlalams Fakloring Alacaklan 140 4.1% 3,1% 3,1% 4,6% d,5% 4.5%
Moa [aiz zeiiri? Crtalama {"le{a}'nalc 40, 5% F18% SHE A% 42,104 39.3% 47,2%
e Kar ¢ Crialams Oulasnak 25405 329% 38,1% 32,7% 2732% 15.4%) 30.3%
Wet Kar ¢/ Orislama Akl Toplame AL 4.1%, 3,2%) 3,0% 4.5% 4,5% 4,44
Mot Kar £ Aktif oplam 2,8% J3.5% 4.6% 4,5% 4,15 4.1% 4,084
Wel Fade Gelird £ Akl Toplam 4_3% 5.0% T.2% T.0% 6.3 6.3 6.1%
et Kat { Ozkaynaklar 23,14 25.4% 32.4% 28,48 24 1% 232 ™% 20,5%
Wl Fadr Geliri ¢ Ondoaynaklar 16 8% 4d.7% £8,9% 13.8% 3IT.3% 354 41, %%
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8.3.2.7 Sermaye Maliyeti

DS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yimlemleri'nin 30.29. maddesi uyarnea. tahmini maki
akislanm indirgemek igin kullandan oranin, hen paranin zaman degerint hem de varhigin nakit
akis tiriiyle ve gelecekteki fasliyetlerivle 1gili nsklen vansitmas: gerekli gériiimektedir. §irket
i¢in tespit edilen @usermaye artik petirileri Sermaye Malivelt e bugline indirgenmigtir.
Sermave Maliveti hesaplamasmda Finansal Varlik Fivatlama Modeli** kullamimstir, Sermaye
Maliyell hesaplamasinda kullantlan parametreler asa@ida agiklanmastir,

Re=Ri~ [ x (Ry - Re|

Re = Qzsemmaye Mativel]
Ry = Risksiz Getiri Oram
R = Piyasada Beklenen Getirl Oram

Risk Primi = Piyasada Beklenen Getird ile Risksiz Faiz Oram Farky (Rm-Ry)
B (Betn) = Islem goren menkul liymctlerin iglem gordiikleri pivasaya gire visk seviyes

Ozel Bafimsiz Denetgl Raporwnun 2 numaralt dip notunda belirtildigl tizere, $Sirket’in
lonksivonel para birimi Ltirk Lirasi’dir (“TL”). Sirketin nansal durunu ve faaliyet sonaglari,
gecerli para birimi olan TT. cinsinden sunulmustur. Buna bagh olarak, Indirgeme Oram olarak
kullamlan Ozscrmaye Maliyeti’nin hesaplanmasinda;

Risksiz Getirt Oram {(Re): UDS 103 Degerleme Yeklagimlan ve Yinlemleri'nin 30,31
maddesi (¢) bendi uyarinca defierleme konusa varhifin Smett ile on nutari: risksiz getiri oram
olargk TRTIZ1130T14 ISIN kodlu 13 Kasim 2030 vadeli tahvil segilmigir. TRT131130014
ISIN kodlu tahvilin vam sia daha wean vadeli tahviller de incelenmis ancak sdz konusu
tahvillenn Taiz oran: 13 Kasim 2030 vadeli tahvile kivasla daha diigiik oldugundan thtivatlihle
ilkesi geref TRT131130T 14 ISIN kodlu tahvil, risksiz faiz oran olarak esas almarak sermaye
maliveti hesabinda kullamlmistir, Tsbu Fiyat Tespil Rapor tarihi olan 26.08.2025 den bir is
aiinii dncesinde (25,08.2025) yukanda taninm verilen tahvilin ptyasa kapamy ovam %03(.28
scvivesinde belirlenmgtir. 31.12.2025 ittbariyla ACGSM hesaplarina csas teskil eden risksiz
faiy. oram %30,30 sevivesinde sabit varsayilmistie, Ote yandan, isbu Fivat Tespit Raporunun
£.3.2.4 numaral bdlimde agiklanan TCMB Pivasa Katihmeilar: Anketinde gelecek 5 vilda
TUFE de sngtriilen diisiis beklentisine dayal olarak risksix (aiv. ovanimda kademeli gerileme
varsayilnngtr, Bu varsayim altinda, TRT131130114 ISIN kodlu tahvilin bilesik faiz oramuom
2025-2030 projcksivon démeminin soou olan 2030 yihnda %18,00 sevivesine gerileyecefi
Omgdiritloiistin.

l’ucl IMI.I'.'J JD EIEB ik ] R
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Risk Primi (Rm-Ri): New York Universitesi Stern School of Business Proll Dr, Aswath
Damocaran tarafindan tilkelerin sermaye pivasalan misk prim dizevlennc vonclik olarak
yapilan caligmamm Temmuz 2025°de giincellenmis versiyonuna ' gore, Turkiye™nin (DS
bazinda titke risk primi %05,46 ve sermave pryasalart risk primi de 299,67 olarak hesaplanirken,
kredi nodu bardi iifke tisk primi isc %66,66 ve sermave pivasalar risk primi de 2610,87 olarak
hesaplanougtir. Bu hesaplamalar vapilirken, Moody’s tarafindan Bl ve S&P tarafindan BB-
olarak belirlenen Tirkive'nin kredi notlart dikkate alinnugtir. Bu oranlar esas almarak,
indirgenme oranum belifenmesinde kullamlan filke risk primi %5,530 sevivesinde varsayilmusg
ve bu oranda hesaplamalara dahil edilmigliv. Vakal® Faktoring'in bir kamu ortaklify sirken
olmasm nedeniyle Spesifilc Risk Primi “aifir” olarak varsayibmistir. Bu sekilde, Tlrk Sermaye
Pivgsalanmn Risk Primi %550 olarak hesaplanomg ve 2023-2030 willan i¢in %3.50
seviyesinde sabil varsayibmustie. ‘Tablo 24%e belirlenen risksiz faiz orammna 20235-2030
projeksivon dénemi bovunca loplamda 5,30 paan risk primi ilave cdilmis ve dolayisiyla, UDS
400/ 60,5 / b bendinde ver alan “llave risklerle diizeltibniy risksiz gelinn oram™ fadesi
karsilanmistir.

Beta (B): Pazardaki degiskenlifin hisse fyaundald oynakhga olan oramdir. Biv hisse sencdinin
beklenen getirist, ba hisse senedinin Beta katsayia ile dogrudan iligkilidir.

+ Beta = { ise; beklenen getiri nisksiv faiy oramma egitlir; nsk ditzeyt sifirdi.

» Bcota =1 ise; hisse senedi pivasa ile aym vdnde ve aym oranda dedisim glisterir,
# Bela > 1ise; beklenen getiri daha golt riskdidir.

s Beta <1 ise; beklenen gelin daha az rislklidir.

Pratikte Beta hesaplamas: miimkiin olmakla birikre, Sirket paylarnum Borsa Istanbul®da iglem
girmeve baglamamas nedeniyle paya d7gil Beta hesabn vapilamayacagindan isbu fivat tespit
raporanda gercaklestirilen deferleme ¢calisznasinda Beta (B) = 1 kabul edilmistir,

Tahlo 24 Sermaye Maliveti (SM)

M Rilegenleri EEesaplama Y intemi 25 2026 2027 2028 2029 2030
Risksiz Faiz Orant F 3030% 2500 ZROMG 2000% TR0 18000
Tilrkiye Risk Primi R 5500 550K 3.30% 3.50% 3,30% 5,30%
Bota(B) = B 100 1,00 1,430 14K 1.4 1.4
Sermaye Maliveti SM=F+R*B 3SS0%  3050%  INS0%  ISS0%  23SH%  23.50%

Eemvuak » Al Copiral Takrms fevaplamalo
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Devam oden degere iliskin hesaplamalarda devam eden deger biylime oram %3, olarak
kallalmghr, Aynica, terminal diénemde devam eden defier hesaplamalannda kullamlan
dzscrmave maliveti %023,50 olarak  belivlenmigtir. Degerleme  calismasinda, $Hirkel'in
dadilabilecei loptam potansivel temettil tutarlan dikkaie alvmig ve bu nedenle Sirket’in
dagitabilceedi temettl Sdeineleri Gizerinden herhangi bir stopaj vergisi diisiilmenigtir.

Table 26°da yer alan “Orsermaye Artik Getiri Modeli” projeksivonunda Sermmaye Maliyeii
asas alinarak hosaplanan indirgeme oram ile Ozsermaye Arik Getirilerinin Bugfine Indirgenen
Degerlerinin 31.12.2025 -- 31.12.2030 projeksiyvon donemindeki toplanima (4.574.99% Bin
1LY, 2030 vl sonras: igin %S sevivesinde varsayulan ue defer biiviime orant ile hesaplanan
“Devam Fden Ozsermave Artik Getirisinin Bugiine Indirgenen Degeri™ (6.333.096 Bin TL) ve
donem basi (31.12.2024) dzsermave deller deferi (4.23]1.109 Bin L) cklendigimde Sirket’in
dzsermaye defer] 15.159.204 Bin TL olarak hesaplanmaktadir.

Her bir projeksiven yilina ait Indirgeme Faktdril asaindaki yoniem ile hesaplanmustir,

Indirgcme Faktsrii = 1"[1:1 !.A{jsm“f(lhgerlmue Rapow Varibi - Projekstyen Yl SonuwTakedm Y Giim Su:r'iti!:l]

Projeksivon dinemleri iiiban {le ndirgeme Taktirl asagudaki tabloda hesaplanmisur.

Tabio 25 ) indirgeme Fakitrli Hesah

Projeksiyon Dénemni  Giin Sayisi  Sermaye Maliveti Hesaplama Yintemi ind_irg_elqc Faktéril
26.08-31.122025 127 35,80% 11+, 3580(127)363] 0,8050
0101-31.122006 452 30.50% L1 030300 (4921363 0,0083
01.41-31.12.2027 857 28,50% 1[(1+0, 28505 (857 )363] 0,5550
01.01-31.12.2028 1.223 25,50% FEH0.25300 1. 22307366) 4681
01.01-31,12.2020 1.588 23.50% FL 0233001388365 03052
01.01-31.12.2030 1.955 23,50% E{T+0,23300°1 B35 )W385) n.3232

Eavrak ! A Capital Yanrmm ;’Es-.;';:,m.fama."m';
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Table 26 Ozsermave Artik Getiri Modelt

{000 T1.) L 20250 6P 2027 2028F 20290 20309
Vergi (ncesi Kar 1.880.753 3.236.101 5.456.511 6.670.493 7461391 9.095.581
Gegmis Y1l Zararlan - - - - -
Furwnlar Vergisi hatrahl 1.880.733 3.236.101 5.456.51] GH70AYT 7481392 9095581
ekl Knrumiar Vergisi Oran Fin s 30.0% 30.0% RN 0% 3in0%a
Verg) Keslntisl 564,935 9TR06T 1630038 2003697 2241268 2732130
{denmis Sermave Ba0.0H00) Ejﬁ.ﬂ-ﬂﬂ 830,000 350,000 BA0L006 30,004
Met Kar 1.315.821 2.264.034 3817473 4666796 5220134 6,363.431
Gepmis Y1l Zararlan

1.Tertip Genel Kanuni Yedek Akce Ust Simin 170000 170,000 170000 170000 17000 170,000
fCdenmis Sermaverin st

1. bertip Genel Kanuni Yedek Akoe 65791 113202 70000 7000 176,000 170,000
(e Kewen Ta8'5)

Mek Dagtilabilir Diinem Kar 1250030 2150833 3647473 4496796 5050124 6193431
1. t'emettt {Pay Sahiplerine Ik Kar Pawi) 42,500 42500 42.300 42500 42 500 42.500
fOdenmis Sermovenin 255 Kada)

Bakiye Daftilzbiliv Kar 1.207.530 2.108.333 3604973 4.454.296 S.007.624  6.3HL951

fNed Kar-(1 Tertip Yedek Akpet 1 Femettii}

2. Temells (Pup Sahiplerine Bokiye T UR6TTT 1897499 3.244.475 008567 4506861 5.535.438

Dadudecak Kar Pav)

{Bckive Duagudabilie kae®(1-0. 101

2 Tertip Yedek Akce Matraln TOR.678  T89750 324448 400857 430488 333584
i2. Yemedfiimin %0 )

Dimtilabilir Temetli 1120277 1,939.999 3286975 4051367 4.54%361 5.578.338
i Vemetitiler + 2, Temertii)

flesaplanan Temerrdl Dagrmme Oravr gl 3% 20, 3% S0 201 L 1% [
Carl ¥1lda Dagimlabilir Ternetti 1433 888 1120377 LO39000 32236075 40513547 4549341
Diger Fedek Tumo Ovarm 3, 0%a 5, 0% J,0% 505 50 5, (%
Cuari Yilda Dagrhlabilir Net Temettd 1,382,797 1.066.775 1832458 3.104.602 3826527 4206335

Cari }’:Jdafﬂug.'.rz.fcrb.fﬁr Met Temertii / Cnaceks 81.0% 51.1% 26.0% $1.3% H2.0% §2.3%
Yofinn Mot Kart

Danem Sonu Ozscrmaye Defter Deferi 4,184,132 53801391 7.366.406 B.928.60%F 10.322,198 12.388.774

Sermave Maliveri 35, 80%0 3050 28.50%%  25,50%: 23 50%a 23,50%;
Grsermaye Maliveti {-) 1497919 1.641.324 2090426 2274793 2425716 2911382
(hsermaye Aruk Getirisi 1831099 62710 LTLE.047 2.3%0.003 2794407 3432069
Frclirgeme Fakidei 11,8990 06985 0.5550 04681 00,3892 3232
indirgenmis Ozscrmave Artk Getirisi 163706 434.960 953,535 1118864 1115516 11134831

Eevviak @ At Copdtal Fanrnn Hosapiamalors
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Tablo 27 Ozsermaye (Pivasa) Degert Hesab
e .. 4000 TL)
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degerl 4.574.5%9
Dinern Basi Ozsermoave Defler Dogerd (31.12.2024) 4254.109
Davam Eden Ozsermaye Artk Getirisinin Buglinidl Dederi 6.333.096
{yzsermave Artik Getirisinin Devam Eden Degeri 149597 376
Projeksivon Dinemi Sont Ozsermaye Arick Getivist 3. 452400
Devam Edern Bgviinee Oranr 3.00%
Bevam Eden Dinemde Sermeave Maliveri 23,50%
{Czsermaue Malivatd - Binsme Oraw) 15, 50%
_______________ Termingl ¥ Indivgeme Faludri 43232
$irket Ozscrmaye Degei | ] 15.159.204
Konsolide Cdilmeyven Istiraklerin Defter Degeri ]
“Toplam Ozsermave Degeri | 13159204
Odenimds Sermave 850,000
Hisse Basiaa Defer 17,83

Kavaek - A1 Capital Yot Hescoluniian

8.33 Piyasa Carpanlar: Yintemi
8.3.3.1 Vurt Tei Karsasombabilir Firma Carpanlan

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemierl madde 20.1 uyannca, Pazar {Iyasa
Carpanlarn) Yaktasimu, degerlemest vaplacak swrletlerc benzer girketlerin uvgun rayic pivasa
garpanlarmmn analizine dayanmaktadir, Bu metod etkin igleven ve spekiilasyonun yapilmadi g
durumlarda hisselerin rayly degerlenmin ilerleven ddnemde beldenen kazang atist ve buna
baglt olan risk dfizcyini vansmtifi varsayimum esas almakladir. Swkel’in, pazar yaklagmm
kapsammda diger isletmelerle karsilagurmalanin yapuldign Pazar vaklagimmun pratik ve
givenilir oldufiu tarafinuzea defertendiviimigur, UDS 105 Degerlemc Yaklasimian ve
Yontemlen 20.2 maddesinin (b) bend: uvarinea deferleme konusn Sirket’e nemli dleiide
benzerlik gdsteren Sirket(leriin ilgih Borsa pa-arinda alatif olarak iglem gdrmesi zorunludur.

Vakuf Faktoring'io garpan analizinden pivasa degert hesaplamrken Sirket’le benzer faaliyette
bulunan borsa sickctleri Creditwest Faktoring A8, (CRDFAIS), Garanli Faktoring ALS.
{GARFA.IS), Is Finangal Kiralama A8, (ISFIN.IS), Katilimevin Tasarruf Finansman A8,
{(KTLIEY.IS), Lider Faktoring A.S. (T.IDFA TS} QNB Finans Finansal Kiralama (QNBIL.IS),
Seker Finansal Kivalama A5, (SEKFK.IS), Ulusal Faktoring AS. (ULUFAJS), Vakil
Tinansal Kiralama A9, (VAKFN.IS), A1 Capital Yatuim Menkul Degerler ALS. (ALTCAP IS),
Gedik Yatimm Menkul Degerler AS. (GEDIKIS), Global Menkul Degerler AS.
(GLBMD.18), info Yaurim Menkul Degerler A.S. (INFO.ES), T Yatirum Menkul Degerler
A8 (ISMEN.IS), Osmanh Yatinm Menkul Degferler A%, (OSMENIS), Ovak Yaurm

A1 CAPITAL ¥A
[ MENKUL DEGE
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Menkul Degierler A 8. (OYYAT.1S), Seker Yatirim Menkul Dederfer A8, (SKYMD.IS} ve
‘Tera Yatrnm Merd{ul Degerler A5, {TERA.IS) olarak tespit edilmigliv. Bu sekilde UDS 1035
Degievteme Yaklasimlar ve Yantemleri madde 2006 uyarinea her biri farkh garpantara sahip
karsilagunlabilir varliklardan clde cdilen Pazar Carpanlanmin kallanimas: ilkesi kargilanmig
olmaktadir. Sektérel bazda Fival Tespit Raporu tarihinden bir isglintt tnee (25.08.2023) pivasa
kapamslart Gzerinden Fiyat-Kazang (T/K) ve Pivasa Degeri/Defler Degeri (PD/DDY) carpanlan
deperlendivilmistir. Fimma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve Firma
Deiieri/Sabslar (FD/S) Sirket’in i¢inde bulunduio sekitdriin finansal vapisi ve operasyonlanyla
uyumlu olmadif igin isbu Fivat Tespit Raporu’nda kullamlmannsgti,

Aract Kurumlar Endeksi (XAKUR) ile Finansal Kiralama Faktoning Endeksi (XFINK}
kapsammda yer alan yurt ici firmalara iligkin F/K ve PIVDD garpanlar: Finnet Llektronik Ven
Tabamndan Fiyval Tespit Raporu tarihinden bir iggiing Snce (25.08.2025) pivasa kapamsglar: ile
cekilmis olup, stz konusu veri setinden sagikli grkarumlar yapmayl gliglestiren aykir {ouilier)
degerler Avkan Deger Analiz Yantemi ile climinasvons tabi Wululmuglur, Bu yéntem altinda
Aract Kurumlar Tndeksi ile Finansal Kiralama Faktoring Sekedril Endeksi kapsarmunda
buliman fimalar igin Finnct Elekironik Veri Tabamndan gekilen F/K ve POYDD carpan
degerler dort dérttebirlikiere (Kartillere) ayrilarak en alt ve en Ustteki Karlil degerler ug
degerler olarak veri sctinden elimine edilmigtir, Uy deferler vert setinden climine edildikten
sonra perive kalan carpan degerlerinden, 3. Kartil Degeri + 1,5%Standard Sapmadan ik
veriler ile |. Kartil Degeri - 1.5*Standard Sapmadan kiigik veriler climinasyona tabi tutularak.
geriye kalan degerlerin ariimetik oralamalars hesaplamp Yurt Igl Sekttr Carpan Analizi
kapsammda degerlendirilmestir.

Fliminasyon sonrasi XAKUR ve XFINK Sekiir Endeksi kapsaminda bulunan yurt igi
kargtlastirtlabiliv firma garpanlan asafidaki Tablo’da gosterilmektedir. Medyan deferinin
kutlan:labilmesi ve caligmanin safhkh sonuc verebilimesiigin en az 30 gzlerm deferine ibtivag
oldufundan, yurt igi karsilagttrlabilir firmalarin ¢arpan degeri belirfenitken medyan verine
aykiri deperlerden armdinlmg aritmedik orialama kullantlmustir.

F/K garpam ile Tabhlo 29°da hesaplanan 30.06.2025 aribll yilliklandmlmig net dénem kan
carpumivla clde edilen tutapn %650°si ve ayni tabloda yer alan PIVDD carpaniyla 30.06.2023
arthli dzkaynak futannin garpilmas: surelivle elde editen totarin %450°si teplanarak hedef
dzseripaye (plvasa) degeri elde edilmigtir,

,-—\ A1 CARITAL YATIRIA
Zf\f MERIKLL D éER
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Tablo 28  Yurc igi Arnct Knrumiar, Finansal Kiralanta ve Falttoring Sirkederi Curpaﬁ' Analizi

Biyasn Dugeri

Firma Adlan Borsa Kodu (000,000 TL) FD/IN WK
Cred mwest Faktoring CRDFA 2278 3,19 10,22
Garanlt Fakiaring CARFA 10558 2.55 6,14

Is Fin Kir. I&FTN 12640 1,24 5,05
Katclumevim a5 Fin. KOUTRY 2300 384 30
Lider Fakloriog LIDFA 23%0 1,03 KR
N B-FinuasEiasaaaneating EEL Jedaun e L Ls
Seket Fin. Wir. BRI 47 1,14 353
Uusel Paktoeing ULLTA 1.943% 1,13 2,60
Valaf Fin. Kir. YAKEN TR0 1,5% 0

Al Capital Yennm ATCAP G032 1,24 f1.96
Gedik ¥, Men, ef. SEDIK 148200 3,08 18,43
Glebul Men. Deg. LM | 632 pRird {0
Infn Yatin [ 3832 1.72 .70

I Y. Men, 12§, I5WIEN 65,400 258 1E.35
Orsmanly Menkul CFENTER 4142 1,82 R
Chyale W atirun Meonkul Yy AT 12,576 1.42 1442
Soker Yaiem SKYMD 24069 237 800
Taord Yulirim Menkul Degerler .5..5,_ _ TERA A7 BEG 1t 518
Dizeltiimis Ortalama 16.074 1,28 122

Kmweak: Finnet, 23082025 rf_rrfr'i:{f Hé,lr.yr.z fotcorchaaf kapersiy verilert

Bu sekilde, XAKUR ve XFINK yurl igi sekidr endeksleri kapsamunda ver alan
kar&l,ul&wtmlabi]ir firmalara iliglin vapilan garpan analizinde, eliminasvon sonras ariimetik
ortalamalare hesaplanan PD/DD ve F/K garpan dederlen esas almarak $irket’in hedef piyasa
degen 15.620,406 Bin TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 2% Carpan Analizinde Kollanilan Finansal Tablo Parametreleri
Farametrehor R o 307
Chrkaynaklar {30.06.2025) 5.279.4M
Yillikluncdhnlmeg el Kur (30,.06,2025: 1.713.034
Erdenis Sermave {30.46.2025; Nominal TL) R RS0 000

Eevaet: Fingrisal Tablolur, A1 Cupiial Yafran Pesegsbumidar:

Fabdo i} Yurt igi Karsilastinlabilic Firma Carpan Analizi {EI[]'I}I'L]
.': - Hesaptanan Agirhk Eemﬁl:\.l;m.n o
Carpan Tanmmlan (?:5::: MNet Kar Ozkayoahlar  (hzsermaye Degeri Crzsermaye Tegeri
Tl. ot

15 I T I ST EY 5T 19220178 SL00% 451014159
Raiblb 2,23 527047 14024634 S L0%S A.010317
Fskawiosiz Ceialama Ogrermaye Dederi i0n,0% 15620406
S0
Lskontoves Poay DeforfTL 18 AR

Kevrak: Firnet, 2308 2005 tarihli Borsa Fstanbul ﬁ;:':pan;.; 'L’i;'.i'f."l?-ﬂl

1 E)

= Mlan. mimelkdirs
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8.3.3.2  Yurt Disi Karsilaghrilabilic Firma Carpanlarm

Yurt dist karsifagtinlabilir finmaler garpan amahizi icin scgilen girketler agafidaki tabloda yer
almaktadir. Bu sirketler, faalivet kritcring gbre segilmigtir.

Tahlo 31 Yurt Ins: Karsidastirdabiliv Firmalar
Firina Adlari | Tkesi : Rorsa Kodu Faalivetine Iliskin Agtklama
EUWAT FIMARCIAL . . - ) Euveyl Finans Merlkezi, Kuvest gehrinds bulunan Bir ticaret ve yalmn
CENTRE SAK Koveyt | MARKAZKE | e,
D a1 . Afrerns Capita] Markets Ltd bir nolding sitkelidin, Sitkss, bagil ortakliktar
f.ll.gl VL CAPITAL MARKETS jeraif ATRYIT araviifrvla walmm yJnelind alaoinda gl iver piisrer mektedir. Atmeyn
Capital Markets'm wmerkea bail'dedic.
L2ity af 1endan Invesorent Group PLE, kurumsel bir vaclde y3aeticisidie,
Crup fucelihle, seligomis. sin kiresel cactil warlik tabsisi ve dzc] sormays
CITY OF LONDON Birlesik 116 LN kapale nghe fantarmdaki verkilerls birlikie, kapaln uge Tondae aracehgda
INVESTRERT GR Erallk ' velismekis olan plvasalore veuemm vapan portfiylen winctmektedin Grup
Lomdrz, Amerika Birdegtk Dovlstlen ve Singapurdakd ofislenlen frafivet
L pistermektedir, .
S - -.-- Cainshares Inmernational Eimited finansal hizmetler sunmsakladic, Sirket
](TN‘:)THQREE%I\AL LID 1;“??"1}!: 585 dijital varlik vaurmilanna odzklanmakisdie, Coinshazes International domys
' i ' m '_ e capincald miligterilore zmet vermaltadir -
AFP PLANVITAL S4 sili PLANYI CT Adbininisuradars de Fondos de Pensianes 1lanvital "':'-.-L 51[1 E..,I'l\.,]ll']lﬂ'; i

emcklitik fanlarm yvénetivor vo Anansd hizmelier sunyar,

Heflevue Group ACi varlik yimetimi ising odaklanan bagimes bir Tavigrs
finanz bubigicin, 1993 yilmda kurulan safvarltk yineticisinin faativetlori,
BELLEYUE GROUF AG fovigre BRN W tig ana 2landa segici ve gositlendinilmis bir hizmel velpressins
E vidaklanmmakiade: uzmanlasrug saglie hizmesler stratejileri, altematf
vatim sratcjilend ve gelencksel vahnm sirale)ilerd,
Cammercial Bank OFf Ceylon P tien bir bankadir, Bunbe, halkian
Sri Lanka COMB 5L | mevdusal ioplamakta ve bu fonlar ¢esitli krediler ahigturmak igin
knllanmakladir, L
lraoks Macdonald Group ple yalitm yonelind hizmelerl sunmaktace.
Sarket, Bireslere, emeklilik fonlarng, kwromlara, beayer kenonlanna ve
BRELY vakillura fon vdneliod, iarest ve [nansal damgmanhik hizmetheri
seamaktadir, raoks Macdonald Group domes copundaid minslerilering
bizinel vermekiedir. y
1B Inyvestreent [ [onsse §otd. sahip addnga sivietlor aracbifivla finsnsat
hizmetler sadlayan bic helding sitkelidin, Sifketin hizmerler arasinda
3 I ESTMENT HOUSE LTD | turail IBIIT ¢ arnerk higmerler, watnemn foolarnmm eslisdviboesd, swwoctiimas v
: ? " pazarlanmus yer alir vo hulka agrk ve Gezel ardar igin aracihik hizemeticrd
o { safilar ve ayiu zamands bivlemne ve sabin dlroslan g kupsar,
B AGT Manapement Limitet bt yaonnm yenetim 311'[{::11-:111’ Sirket, vulinm
! fomkary, lun sarme programlan v havudanmsg fonlann sunelmasinm yan
AGE MANAGENENT LTE- ; e emncllilik planlanmm, vakoflarm ve buguglarn yonetilsaes de dahil

COMMERCIALL BANK OF
" CEYTAOM PL

BROCHES RMACOMALLY Biclesik
- GROLF PLC boradlek

CLASS 1S Runada AUFMEN alrmgk lzere waterim damigmanlify ve finansal gdzlonler komusunds

- nzmanlagmstr, AGE Munusemenl, hizzuelerinl ¢anya gapinda peraliende,

Enrumzal ve villisek oot defiere sahip miterilere sunmakladir,
o Australian Frhical lnvestment [imited, fon vimeticisd ol Buliyel
AUSTRALIAN ETHICATL INVT Avnsmalva ARE AL gistermekiedin, Sivket, reTl lﬂﬁjI.lI.IbL_!‘ﬂ }¢x_ul_¢_neh|_1|_rener_|l ;amarnla}n:]
LID e U saflik bizmeticri, cfitim ve bivelojik gegitlilif gibi foplummn ve gevres
_ * destekleyen elik yaurimlasdan aduzan bir poeftyy winctmektedie,
PLATIMUM ASSE| P M ATT Plulinum Assel Management Limisd ber fon ptinctimi gicketidin, §irket
. MANAGEMENT S ’ - kliresel hisse senetlori liomusenda nrmanlaymuglir.

NAVIGATOR GLOEBAL A NG AL - Navigator Clobal Invesimenls Litited, satrm v@netimi hizmetler
INYESTRENTS l T | sunmalxadie. Sirket, perskende, wptan we kurgmsel yﬂlmml.,ﬂ ra hedgpe fon

TR RPN
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DIAMOND HILL
INVESTHWENT GRP

Al

chziimleri sunmankiacie, Mavigator Global Investments dinya ¢apindaki
miigeerilerine hizmet vermektedir,

L LS

Diarmand Hil yvestment Ciap Enc. yahnem Bnetimi lzmetlerd
summnalctadir. Sivkel gikelers, kumo kuruluskarma, Tafts| larley planlarina,
Tadtislara, vakiflara ve yliksck net dogere sabip birevlere ve ailelers hismel,
vertnekledir,

HW N FINANCE T5C

¥ iaiem

W W

EVN Firunee Anonim Sickell, bir vatinm yonenio sivketl olarak faalivet |

phatormektedin. $irket fon didzonlemesi. projs Inanstan, lorex hizmetleri,
Lupansal damsmanlile ve difer ciieflmler sunmaitadis, EVIN Finanes
Wiclnan k! miglerilere hismel vermehkrediz.

AFPPROTECCION
SACOLI ITEA

CAMOD INYESTURS INC-A

Kolombiva

PROTECLS
B

Advministradors de Fondos de Pensiones v Cesanting Fro@ocan 5.4,
Kaolmthiya'daki emeklilik fonlarm vnetmektediv. Bu forlay urosinds
ginifi emek!ilik lonkiry zocwnie emalicdilitc fnlan ve kidem taznican
tonlan yer almaktadir. §irket Kolombiva'da Galiyel gostermelled:r,

Alsld

{AMI LS

GPARX GROUP COLTD

Tupanya

B0 IF

LMD Investors, Inc. genig biv yatinmaer volpscesine islege bugl valiemm
hizrnetleri suttoaktadie. Sirkatin temel hededi, analitik sttrccin rtgteri
portfilerinie yonctimine wygulavarak dneelikle hisse senedi plvazalan

| oluyle weun vadeli sermaye karane alde etmekdir.

SPARX Croup Co. LId, saten dansmanhify, vaninm ortakhgn yinctimi wve
merkul kiyniet acacilifs hizometleri sunan bir vurhik yonelimi Gresasidr,
Sirket, kurumsal ve Bisgysel yalinmedlasa dzsarmaye ve fon aragtrmas,
samns vo yanrem bizmetlor sunmekladir,

ELGAL PARTMNIERS LT}

Avustralva

GO FINANCIAL HOLDINGS
INC

Tapooya

RIL ATT

Tecgal Partners I_1'mi.,d zman bir allermalil walrim yiosicisidic. Sirlet,
ey ve kisa Arsermayelert, drel pivasalar, scrgok v dogal varhklun ve
sormaye glelimlerind kapswyun ok pegitl valintn soasejilesing
vhnermelmadie, Rogal Martners ditoya gamndalkd milsterilere hlemel
vetrnekesdin,

ChA Finunwia] Hollings, Ine, vathk viinelima hizmetler sunmaktadir
Sirkce finansal teearct iy vonleme, valm bilgilen sune ve igee
hizmetlert sunmakindic. 431340 Financial Ltobdings, himmetlerind Taponyi'mn
her verinde sunmakludir,

WEALTHNAVI INC

laponya

T34rr

Wealth™avi Inc.. varlik 3‘:5'11:15&;111 ‘]:.Illltl.lfﬁ-l'l'ml "Wl Na vyl Eletmaitedin.
Sirket, heded belileme, parddy olughirms, siparis verme, flnansinan

veniden vabnm, veniden Jenyreleme v vergl oplimizasyon, dsk yénetimi,

finansal damsmanltk vc diger hizmetleri igeven "uzun vadeli, lnunse
edilery pogitlendirilos” varlik vineiimi hizmerlen sunmalsadir.
WeaalthNavi, hizmetlerini Tapouyam fier verinde sunmakladie,

FIERA CAPITAL CORP

I anada

FRE T

COROMATION FUNM
MMANAGERSLTD

Citinay

PILTAN AB INVESTMENT

fsvee

Alrika

CME S

Fiern {Capital Covporation bir varhi viboctio firmasedir, Sizkel, varlik
Lhesisinede genis bir velpasede selensksel ve aleraatit yaneim giirtimter
sunmakta ve Banada'daki korumasal, el varhk ve perakende milsterilerine
yairm }ﬁnetim[ ¥ Eten\.klcri ﬁ'unmaktadu Ficra Capital ayrica ABD'deld

" Corenativn Fund Mumugers Lrnnl&] kuruinsl ve l\srevsel watientgLlara

eksilsiz fir verel vo aluslaravas b vefpagest sunun kiirese] bir varlk
vinerani sirketidir,

SREIT 5%

Invesiment AR Spiltar, bit yidwmn sicks olarak tralivet glhistermekmedir,
Sirket toknotagl, saghk, yazmlim vo pda tekoolojis sickellerine yalirun
vapmaktadr, Yasem Al Spilzan ditveea gapndaki milsterilere bizmet
vermehdedic,

SRISAWA I CAPTIAL 1989
PCL

Payland

RCAT TR

Grisawad Capital 1969 Public Conymayy Limiled, lnansal hiztfmetles
sunmaktadi, Sirker, mevduat rakhuzlan, kambivo senetlon gibi ksmuyy
wipelib gesilli varmlar vapiakds, oot kredi imkanlan saflamalita vo
mcnkuf kiymictiore vatimme vapmaktadir, Seswaad Capild 1969,

Taxlaed doki bireylere. kururnsal kumiuglary, finans komenlarng v
derncklere hizeet vermelcbedir,

GEORGTA CAPITAL PLC

Tirlesik
Kratlilk

COL0 LN

Cearpia Capital, (ireistan'da izletne satm almslke kormak vo gelistimek
tgin hir platformdur. Chrep, erken gelising asamasinodaki igloaneleri salin
alarade vows wlivdan igtetmeler kitamk aaliver ghererdigi seketielerde
by i yakakamayr amaglamakiadie, Gecrzia Capital perskende cozame,
hastane, sizwta klinik we toghis, ventlenebilit enerji, egitin v Jigee

sekltrerde faativet ghistermealaoadie.
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Al Cantral

bl 1. . - e o A TREEL

EXPORT DF“."FLCIP\.-IE‘-IT BE
EGYPT

Ielisar

EXFALCY

Misir Thracat Kalkinnza Bunkas: thracul Inansmar, lkeedi parantileri,
sigorta ve ihrgcarla ileili bilpiler sunmaladade. Baonkanun b dasizle

ibracargilurdy hissesl bulufiuyor.

AP CUPRLUM 54

STRIKEG COr LT

Sili

CTTPRUM 1

AN Coprumn 54 Rir cmeklilik vatmom girketi olarak faslivel
pislermekledin, irkst Giney Ametika'da hizmet vermelktedir.

Japonya

Glo6 TP

Strike Company, Limited csas olsak q,mslt]ll;lurl:r;n_c youelik bivlesme ve
gdlant adfng acacilik hizmetlerivie ilzilenmektedir, Jirket ayms zananda
danismanhik hizmeeleri de sunmsbiadu,

TN W TER™NA FHINAL
LTD

RUTOA FLUTITRES CO L-A

Hindistan

CFIR I

Chaies [nternational Limited, Bir vabmm aravihk gickell olarak fapliver
ghslermektedin, Nerket portfiy wBnetimi, tlomet wo pazar staslirmias
hivrneler sunmakiadie. Chaice International 1 lindistandakt mikgorilers
hizmer vermeloedit.

(i

0O2hel

Ruaida Pumures O, Lid. biv vadeli islem $i.1"l':.c-li olanik [aulivel
gislerinehledit, Sitket, Unanstl vadeli islemler kemisyonculugu, emtia
vilali islemleri komisyonculudn vadell wabom dangmsolign, welix
wiinelimd ve diger isleel yirnunebiediv, Ruida Futures Cin'de kizmet
vernektodir.

ASSUCIATER CAPITAL
GROUP -4

NATIONAL INVESTMENTS
i

AliD

Kuveyl

AL LS

Associated Capital Ceoup, Ine. biv helding sirkeli olandc Talivel
wimtormeklelin, Sitkel. dagl orlakliklaer acaciliferla yatierm ynetimi ve
ksnnnsal avastorma hizmetlert slamoda Galiee, gosieemeklsli, Azsncinted
Capital Gronp, Amerika Birlesik Dovletlerinde faalivet géwermekiedir,

MINY |l

Mationa] [nvesimenls Companynin gesitlf vatirim Faali}-‘r:tlcfin'd'c Tazliveti
bulunmaktad:r, Sirketin faativodleri arasmnda lon ve porlds yimetimg,
kummsal tinansmat, twzl scrmays, EaoTimenku] yahnmlan ve haadnoe
hizmelleri ver slmakiadir.

STIALRE T01A SECTIRITIES
LTD

HONG LEORG FINATNCE L'1TY

Hindislan

SISLTD Iiv

Shers Indis Securities Litniled Bir arac: kurorm olarak faal i ivet

pbsmermie ktedi. Sivket, hisse sencdi abvn salinm, vadeli iglember ve
vpsivonlar, diviz ve gomtin firewdeti, watieny fonlan, halks arz vo cmanel
lHzimoderi suncuabatache, Shure India Securities |findistan'daki miigterilers
hizenet vermelgedir.

Singapur

fFse

IWPFAN as51T
WMANAGEMENT GROTP

Birfesik
Krallig

[

PACIFIC STRATLGIC
FINANCIAL

Endunesya

APIC EF

BANCA IFIS S3PA

Llalyva

I 1

Uong Teonp Einance Limited, milsrerilerine emanet v finansman
lizemetleni sunmakdadic, $icketin Mizmetler] arasmda ticard, endilstrivel vo
Litketict selairiarinde Liraltk satin alena, leasing, fakGoving, ipotek ve diger

lenzimall hredifer ver almakuadir,

Tmpax Assel Mansssmenl Growp ple bir sarlik vdoerimi firenas ofarak

faalivet ptistermelctedic. Fiana, stivdtriichilirlik zorluklan, dlim
dedikiial, yevre WirhitiE, dogal kavhak kistlamalan, demogzeafik ve insan
scrmayesine odaklanavak daha siirddriilebitic bor ekonomiye geciilen
vararlanmals icin sirketlore vo varbklara vatnm vaprosictade. Inpas Assel
Munggemenl Oroup Jmea capsngaki mitgter ilere hizmet vermalctedir,

“PT Pailiv Sirulegiv Finaocial Thk, Sesermaye ve salit getirili menlul

liymet shm satinu, danigmanbile sizwtalama ve kuramsal [inansmin

| hismeileri sunmaktacie.

Bunus s 8. PA, [lousal biapztier safilar. Sifet, faktoring, dangmanlk
v dzsermays yannn, yapilandimlng lnansme, leasing, sy
swatirmiaring ywWinelik arta ve urnn vadeli finansmam kapsayan Grin ve
bizmeiter sunmaktado, Baney [Gs talverduki migieriters hiomer verivor.

ATFHA GROUP
I TERMALICNAL L.

Birlasik
KErallix

ALPH LN

Alpha Gruu]:l International PLC kurumsal araciik hizmetleri sunmalitadie.
Sirket leururnsal fiemalarn diviz ko viskicl vincimeye edaklanon bie

diviz saglavics olarak laalivel ghstermeltedie. Alpha Group Intemationat :

déwrya gapmdaki mitstcrilere hizmuet vermelkdedir,

PURELLA WHINIEERG
FARTHNERS

Al

; BERLINER
EFFEKTENGESELLSCHAT

Almanya

"1 LS

Perzlla Weinberg Parmeis biv yatioms hankaf.lhgl ;,lz']\L‘l olurak Lalivel

sisiermekladit, Sikel. Birlesme ve satin almalar, sermave piyvasalan,
wvenidan vapuandima v sorwnluluk vBoetini vo kissedar katilinn
kenulasing cdakknmaktadie. rerella Weinberg Partners dimya camndaki
milisterilen: bizme vormekiedir,

BEV GTL

Berliner Effektengescllschafl AG bir [nunsul hizmetler sagtavicsidir,
Sirketin bagl oetklif Derliner Fretverkchr AGL 7.000den fazla verli ve
vabane bisse senedi inin pivosy waman olarak [alivel gisteren hir horsa
arpe ok girketidir,
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FRCAP TS

" 4

EICOH LEASING COQ 1.1

Tapenya

3566 TP

i RICOH LASING SIRKET. [0, afiurlikl ojarak ana sirkeli Rivah

tarafmdan tiretilen futokopl makinelerd gibi ofis oremasyon ekipmanlyrmen
hredili satizin ve leasinging summaktadu. Sirkel, ingaal makineler, ulasim
clipmanlar vo bbbl gihae wibi endiisteivel makinelerin kiralamasm
vagimakradir,

COMPAGNIE FINANCIERE
TEAD-BR

[avigre

1 Sw

Tinmneial Partners Chroup Co_ Led.

Tapoonya

THAE I
Equidx

Compagnis Financicrs Tradiion 3A [CFTh uragilih hisnetlerd
sumecnikl e, Sicksn, bl sirketlerin diccarlanog, plvisa vapicilatis ve
hazincdaslanme, friz oram, ores, enegi ve bilanga arzclan, menkl
Eeymeller, degerli metatler ve tihrevlorn tezgah Geril alim salimims yuepma
clanad soglas. CFT dinva capinda faliver piamermelktedir.

Financiad Partners Growp o, Lod. entegre finansal hizmetler sunmekladir,

Sirket. fon kiralwma, gayrimenkul lon snerimi; birlesme ve satm almalar,
menkul kivmet yanomn ve digor hizneder suamakiadie, Financial Martners
Sroup v sigovla sauglars, finang teknolofist poligtiome ve diger
hizenarleri de sunakcade,

© Srspwd Capital 1969

Tayrland

SCAF IR
Equity

Srisawad Capital 1969 Fublic Compauny Limdwed, foansal hizmetler
sunmnakladir, Sitket, mevduat makuzlar, kambivo senetlen wibl kamov
yinelile cesitlh yvanemlar vaprabets, tHeard kredi iokaclan saglamalita w2
mmenhul kevimetlers vatipm vapmaktadie, Seisswad Capitul THE9,
Tayland'dsbd bireylore, kurumsal kuruluglare, finars kmrumlanna vo
derneldate hizmar vermcktodic.

" Anhui Xinli Finance Co., Lid,

ahn3 18 CH
Equity

Anhui Xinli Finanes Ca,. 1.0d. finansal hizmetler sckrGrinde faalivil
atstermektodiv. Sitket mali grauntiler, kicitk krediler, rehinlar, finansal

kiralmmg ve cevrimigi finans hizmetleri summpakead.

Kenvmal: Blomnherg

Yurt dhigr kargilastirdabilie firmalar carpan analizi analizinde, PD/DD ve /K carpanlan
incelenmistir. fsbu Fival Tespit Raporunun 8.3.3.1 numarah bolimiide agiklanan climinasyon
calismas bu veri sctinde de uygulammigbr, S komsu eliminasyon iglemlerinin ardindan F/K
ve PDVDD medyan carpan degerleri asafidaki tabloda gésterilmigitr,

Yurt s Karslagtinlabilir Firmalar Carpan Analizi

Tablo 32

Benzer Firmalar Pivasy Dederi (ma 5} EK PTIXDD
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Yurt it carpan analizinde PD/DD ve 17K ¢arpanlan incelenmigtir. IYK ve PD/DD carpanlan
eit oranda afmhklomdimlarak  kollaminugte. Bloomberg Terminal’inden scgilen benzer
sirlcetler drnckleme kiimesinde 47 gzlem defeni bulunmaktadir. Ug deferler Avkin Defer
Analiz Yonlenn altinda elinine editerek medyan deger kullanilmistr, F/K ¢arpam ile {able
29°da hesaplanan 34.06.2025 tarihli vilhklandinbms net dénem kan carpumyla elde edilen
tutarn %a30°si ve aym tabloda ver alan PD/DD garpamyla 3(L06.2025 tarihli dzkaynak
tutarunn carpilmas: suretivie elde edilen tutann %5071 toplanarak hedef Gzsenmaye (piyasa)
deferi elde edilmistir. Sonue olarak, vurt dig karstlagtinlabilir firmalarin carpan analizi il
ulaglan agihklandimlnms hedel pivasa degert 14.424.595 Bin TL olarak hesaplanmakiadir.

Yurt Disi Carpan Analizi (006 TL)

Fablo 33
Carpan ) B _ Hesaplanan Aprhk  Hesaplanan

Carpan Tammlan Oram Net Baar  Ozkayneklar  Qusermaye Dederi Crexermaye Dederi
[k 1147 1.713.0M 12,653 957 50.00%, SRR
oD o LT L JERThAT 0 909323 3000% 4596617
Isfoeiosur Orealum Ozsermare Deferi  100,0% 14.424.505
€leimanmly Sermen ST
iskaniosus Pay Degert T1. 697

Fleopmak © Bloemberss, 26,08 2025 wrifle Axve Horyalurr bagcny verilze:

9, SONUC

LDS CUluslararasy Deferlome Yaklagimlar ve Yontemleri madde 10.3 uyarinea degerleme
vaklagmlarmm ve yéntemlerinin seginminde gili varhga en wvgun yoniemin bulunmas
gerekmektedir. Degierleme calismasinda Indirpenmis Temettii Akimlan (FLA), Ozsermaye
Artik Getiti Modeli ve Pivasa (arpanlan vontemteri tarafimizea incelenmis olup, Ovsermaye
Artik Getiri Modeli ile Pivasa Carpanlan yéntemlerinin kullamlmasing karar verilmistir. Bu
iki yéntem csas alinip esit oranda agirlilklandinlarak 15.0940.852.38% TL tiarinda hallea arz
dncesi hedel pivasa deferine wlasmuste, Bu deger, Sirketin halka arz dncesi ddenmis
scrmayesine (850.000.000 TL) bélinmesivle halka arz dnccst “Pay Deeri™ 17,75 TL olarak
iespil edilmistiv. Bulunan pay bagma hede! pivasa degerine %20.0 oraninda halks arz Iskonmtosu
nvgulanarak pay basina 14,20 TL lik halka arz fivat: belirlenmistir,

&1 CAPITAL YAT
AEICITLIL DEGERL

usan, Rl L
vy Raps Mo 1E gl 1
o 33 kS v
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Table 34 Hedef ABichddandinlmis
_Degerleme Sonucn {lzsermaye Deferi __ Afirhk  Ozsermaye Degeri
1-Ozsermaye Artik Geetivi Model:

indireenmis Omsermave Arhik Getivilerinin Bauginkii Dregeri 4.574.900 444

Dimem Bagy Oesermaes Dedler Degiern (31.12.2024) 4.25] 08680

IDevam Fden Csermaye Artik Gelirisinin Bugiokhi Degeri 333006147

Konsolide Ldilmeyen Igtimiclerin Defter Degert 8
LoaResermye Degerd (U0 15039204271 30000

2-V'iyaza Carpanlar: Yintemi
2= ot Igi Carpan Anakizi

cJEBCarmandx) e L 2R e e
oo Psermaye Dedieri (11 e e e A22200TTIU BTG 2402522713
¥ellvkbeenduwslpnig Ner Kar (TL: 300064 2025) 113031000
PO Garpan ) BIS e
e Bmsermane Degert (TLY, 12020633834 13,500 1.302.575.223
War Dofize Dagari (TL,; 30,00 2023) 3 2R AFL000
2.2-¥urt s Carpaz Analizi
Y. ¢ . . LU U PR Vp TP
___________________________________________________ 359560820 12300 2456394604
NP NIE TN
............................................................................................................ OO 1 O
Drelerl 00 e 183,233 663 12,500 1,147, 134.208
5 2FR 42000
15159204771 50,00% 7.579.602.136
Carpan Yntemi [le [lzsaptanan Owsermaye Degeri 13022, 300.507  S0.08% 7.311.230.254
Afrhklandmiing Fedef Czsermaye Diegeri (TL) TH, 002 15.090.852,359
Crivarilvng Sermae ol TE) K3 a0 60
Puy Buyma Crrsermaye Negeei (1) _ 17.73
R inkonta Qran: e A00%
lalka Arz Iskontosy Sonrast Hedef Pivasa Defrert (TL) T2.070 0080000
Tukootolu Halka Are Fiyah (T1/ay) i 1420

Koaprol: 21 Capital Yateun Hesaplamalar

Degerlemede kullamlan verilenn ve yémtemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkli taribhlerdeki finansal veriler ile pivasa ¢arpanlanom kullandmasi ve
defierleme yOnlemlenmdeld afrliltlandirma oranlaniun  defigtiribmesi dwumunda  farkh
deferlere ulagilmast mimkindtr. Bununla birlikte, kullamlan varsaymmlan ve indirgeme
oranlanmn de@ymesiidegistiviimesi, farkh degerleme ydntemlerinin uygulanmas: durumunda
isbu raporda clde edilen degerlerden dahe farkh degerlere ulagitmas: mamkiin olabilir.

Coenigna pren tuyDhOer=
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Ek 1: Sorumiulok Beyan

SERMAYE PIYASAST KURULU
BASKANLIGINA

Eskigehir Yolu &.Kon No: 156
(06330 Ankara

Al Capitad

Frentepe Mahallest Riyitkdere Caddesi Loveni Plaa
Blok Mo: 173 Ig Kap No: 29
Sisliffsmbul

Istanbul, 26.08.2025

Konu : Fivat Tespit Rapor Sorumluluk Beyvan

Sermaye Pivasast Kurulu'num 11042019 tanh we 217500 sayih karan uyarmed, Scrmayce Pivasast
Kurulv'nun [1.04.2009 vo 2015/ 19 sayili haftaltk HOlieninde an odilcn desvwaya istinaden;

“Gayrimenkul Thgndaki Varlikiarn Sormaye Piyvasas) Meyrmat Kapsamindaki Degerlemelerinds
Uvulacak Esaslar baghifimn F maddesinin 9. Maddesi™ gercevesinde verdigimiz bu bevan ile Sermaye
Fivasas:y Kurolw'num karannda  belirtilen  nileliklere sahip oldufumueu ve bafimsiehk  ilkelerine
uydufumnzw, Sirket Degerleme Raporninun bir parcast olan bu raperda wver alan bilgilerin, sahip
oldufFiinuz 1m bHgiler gerpevesinde, gergede uvgun aldufuny ve bu bilgilerin anlaoms dedistirecek
milclikie bir cksiklik bulunmamagi igin her 0l dzeoin gdsteclmig olduiuon bovan edoriz.

Sayadarumizla,

Al Capital Yatirnm Menkul Degerler ALS,

Mg AT CARITAL YATIRIN

AT R WO T
[T AR R, oA

M Hulusi KONUK i RGIN
(rendl Midir Yardimes Genel Midir Yardimos
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Ek 2: Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIVASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskigehn Yolo 8 Km No: | 36
06530 Ankars

1 Capitat

Lisentepe Mahallesi Biylikdere Caddesi Lavent Plaza
Blok No: 173 Ig Kap No: 29
Sisliflstanbul

Istanbul, 26.08.2025
Konu : Yetkinlik Beyani

Sirket deBerinin tespill wmaeivls (arafimuzes diizenlenen 26082023 tarihli deferleme raporuna iliskin
olarak, Sermaye Pivasast Kuruhe' nun 208919 sexah hatftalik biilten] ile kamuya duyurslan 11.04.2019 1at1h
ve 21500 sayilt karam uyarmea, gayrimenkul dig varbklann deferdemesinde vyulacak gencl esaslarda
belirtilen;

- Gends Yetkili Aract Kurwm olarak *Semmave Pivasas: Faaliyetletd Dizey 3 Lisans) veva Tirey
Araglar Lisansi"ma sahip tam zamanh olaral istihdam cdilen ¢aligana,

- Ayr kurumsal finansman baliimiine,

- Degerleme calismalart sieasinda kultaniimas) gereken prosedirlerin bulundugu kuralus genslgeler,
degerlome metadolajisi, et kitabr veva benzeri belirlenmis prosedivlere,

- Mistern kabulll, galismarin yirifilmesi, raporun hazwlanmas: ve imzalanmas slireclerinde
kullanrlacak kontrot gizelgeleri veya benzeri dokimmanlara,

- DxZerleme ¢aliamalarinimn teknik z2ltvapizim olughuran veterli bilgi bankast, i genelpe, gelistirilmiy
know-how ve benzerl unsurlara,

- Treferleme galismalannda ibtivag duyulan bilgilerin elde edildifii ve bu bilgilerin elde edilmesi igm
igili aragtirma altyapisina

sahip oldudumezw, Sirket ile dofudan ve dolayh olarak senmaye ve yOnetim iligkisinin bolunmadig
ve raporan AP min yaymlamy oldugu (III1-62.1% sayill “Sermaye Pivasasmda Dieforleme Standartlarn
Haklanda Teblig” ve Uluslararas: Dheficrleme Standartlarn kapsaminda yiiriitfilditgfini ve tiim yénleriyle
ilgili starrdartlara uygun oldugunu beyan aderiz.
Saveilaromizla,

Al Capijtal Y

Menkyldirgeriami
AT BE{EERLE

enlaps ".'1:- N tlmaliders fsd
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Abmet Haolusi KONUK fn KARGDS

Genel Miudlie Yordenos Crencl Midiir Yarduners:
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Sertan Kargin
. Hak Edis Basim Askaya Lisans
Lisans Adi Tarihi Tarihi Almma Tarthi Belge No Durumu
222008 1.06.2016 12.09 20345 A02YTE | Ak Lisans
Hermaye Pivasas
Faaliyelleri Dizcy 3
Lizans
2012205 .04 2016 A0 MET 107458 Altif 1.isans

Tiirev Araglar Lizans

MENEULDEGERER A Y.

REHE Tz Fley ke il a0
wipk Mot T e an wedeE Sigl S Istan
Fingiriuyy Y0 353 004 55 21 TS b
Merss DFBNAAENa0R T wawia eaghlal o3
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