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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda

Vakif Faktoring A.S.

Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145
say1li kararinda yer alan; paylari ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarmnin 7. maddesine
dayanilarak hazirlanmistir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus
tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz
fiyatina iligkin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladig: tarihte
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda halka agilacak ortakliga iliskin boéliimde ve bu raporu
hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri | 12-13-14 Kasim 2025

A | Halka Arz Fiyati 14,20 TL
Borsa Kodu VAKFA
Islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

Halka Arz Talep Toplama Yoéntemi | Sabit Fiyatla Talep Toplama

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.

%60 Yurt I¢ci Bireysel - 135.000.000 TL Nominal
%40 Yurt I¢i Kurumsal - 90.000.000 TL Nominal
50.000.000 TL Nominal Sermaye Artirim1
175.000.000 TL Nominal Ortak Satisi

850.000.000 TL Nominal

Konsorsiyum Lideri

Tahsisat Gruplari

B | Halka Arz Sekli

C | Halka Arz Oncesi Sermaye

D | Halka Arz Sonrasi Sermaye 900.000.000 TL Nominal
A*B | Halka Arz Biiyiikliigii 3.195.000.000 TL
(A*C) | Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 12.070.000.000 TL
(A*D) | Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 12.780.000.000 TL
(B/D) | Halka Aciklik Orani 25,00%

Satmama Taahhiidii

Sirket ve Ortaklar igin 1 yil

Paylarin Borsa'da islem gérmeye baslamasini takiben
30 giin siireyle fiyat istikrarini saglayici islemlerin
yapilmasi planlanmaktadir.

Fiyat istikrarim Saglayici islemler

Katilim Endeksi

Fon Kullanmim Yeri

Uygun Degildir

1) %100 > Faktoring Islemlerinin Finansmani

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gorus ve disiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. © 2025 Global Menkul Degerler A.S.
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1. Sirket Profili

Vakif Faktoring A.S. (“Sirket”/ “Vakif Faktoring”), 1998'de faktoring ve her tiirlii finansman
islemlerini yapmak tizere kurulmus olup, kuruldugu giinden bugiine mevcut faaliyet konusunun
temelini olusturan faktoring sektoriinde hizmet vermektedir. Sirket'in ana faaliyet konusu; yurt
ici ve yurt dis1 her tiirlii faktoring hizmetlerini sunmak, bu amag dogrultusunda yurt i¢i ve yurt
dis1 ticari islemleriyle ithalat veya ihracat islemleriyle ilgili olarak isletmelerin her tiirlii mal ve
hizmet satiglar1 dolayisiyla dogmus veya dogacak faturali alacaklarini temelliik etmek, bu
alacaklar1 bagkalarina temliki, tahsili, havale edilmesi, bu alacaklara karsilik pesin 6demelerde
bulunarak finansal kolayliklar saglanmasi iglemlerini yapmak, bu alacaklarin tahsillerini
iistlenmek, bu alacaklara karsilik 6demelerde bulunmak, miisterilerinin yurt i¢i ve yurt dist
alacaklar1 hakkinda danigmanlik hizmeti vermektir.

Faktoring; iiretici, dagitic1 ve hizmet sirketlerine ait ticari alacaklarin, araci bir kurulusa (factor)
satilmasini igeren bir finansman yontemi olup, bu yontemde factor, bir komisyon karsiliginda
finansman temini, miisteri hesaplarinin takibi, alacaklarin tahsilati ve bunlarin tahsil edilememe
riskini listlenmektedir. Vakif Faktoring, yurt i¢i ve yurt dis1 faktoring hizmeti vermekte olup
faaliyetlerini basta 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf
Finansman Sirketleri Hakkindaki Kanun ile Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik cercevesinde ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) denetim ve gdzetiminde siirdiirmektedir. Vakif
Faktoring ayn1 zamanda FCI (Factors Chain International) ve Finansal Kurumlar Birligi asil
iyesidir.

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

Sirket, faktoring faaliyetlerini agirlikli olarak tek bir cografi bolgede (Tiirkiye) stirdiirmektedir.

Sirket'in pazarlama faaliyetlerinin genisletilmesi amaciyla 2017 yilinda actifi ve hala
faaliyetlerine devam eden Ankara ve Izmir subeleri bulunmaktadir.

1.1. Ortakhik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi planlanan ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Ortakhk Yapisi

Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Grubu Sermaye (TL) Oran (%) Sermaye (TL) Oran (%)
A 170.000.000 20,00% 170.000.000 18,89%

Ortaklar

T. Vakiflar Bankas1 T.A.O.
B 612.834.821 72,10% 505.000.000 56,11%

Vakifbank Personeli Ozel Sosyal

o, - -
Giivenlik Hizmetleri Vakfi B 21.629.465 2,54%
Vakif Finansal Kiralama A.S. B 32.254.464 3,79% - -
Vakif Pazarlama San. ve Tic. A.S. B 13.281.250 1,56% - -

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gorus ve disiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. © 2025 Global Menkul Degerler A.S.
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225.000.000
900.000.000

Halka A¢ikhik Oran B - -
TOPLAM A+B 850.000.000 100,00%

25,00%
100,00%

2. Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket, halka arz eden pay sahiplerinin mevcut paylarmin halka arz kapsaminda satilmasi
sebebiyle herhangi bir gelir elde etmeyecek olup, sermaye artis1 yoluyla ihrag edilecek paylarin
halka arz edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir.

Sirket paylarinin sermaye artis1 yoluyla halka arzi ile 6zkaynaklar1 ve pasif havuzunu daha da
giiclii hale getirerek kaynak portfoyiiniin biiyiimesini saglayacak olup elde edilen bu fon Sirket
misterilerinin faktoring finansmani i¢in kullanilacaktir.

Bununla birlikte halka arzdan elde edilecek kaynagin belirtilen kullanim alanlarinda
kullannomina kadar gegen siire zarfinda; s6z konusu kaynagin, basta (TL) mevduat/katilma
hesab1 olmak {izere c¢esitli finansal enstriimanlarda degerlendirilmesi ve bu kapsamda
nemalandirilarak Sirket'e katki saglanmasi planlanmaktadir.

Halka arzdan elde edilecek fonun kullanim yerlerine asagidaki gibidir;

Fonun Kullanim Yeri Kullanim Oram (%)

Faktoring 1slemlerinin Finansmani %100
TOPLAM %100

3. Finansal Tablolar

3.1. Bilanco
FINANSAL DURUM

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025

TABLOSU (000 TL)
Finansal Varliklar (Net) 22.611.298 37.481.289 32.424.129 31.839.448
TOPLAM VARLIKLAR 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675
Alinan Krediler 20.158.989 33.000.633 28.141.846 26.142.311
TOPLAM OZKAYNAKLAR 1.154.300 2.673.463 4.391.095 5.279.484
TOPLAM KAYNAKLAR 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675

3.2. Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (000

oh 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025
f;:ﬁ;ﬁ;ygeﬁflgﬁ;“ 2.429.221 8.670.672 12.809.590 6.918.423 4.926.193
Finansman Giderleri (-) -1.692.690 -6.510.345 -10.455.033 -5.735.250 -3.563.914
Briit K/Z 736.531 2.160.327 2.354.557 1.183.173 1.362.279
Esas Faaliyet Giderleri (-) -59.165 -133.733 -230.783 -89.465 -145.518
Briit Faaliyet K/Z 677.366 2.026.594 2.123.774 1.093.708 1.216.761
Diger Faaliyet Gelirleri 1.286.478 1.857.587 1.945.553 762.742 2.298.926
Karsilik Giderleri -7.440 -26.165 -79.615 -26.165 -
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.233.939 -1.709.507 -1.549.037 -578.747 -2.256.025
Net Faaliyet K/Z 722.465 2.148.509 2.440.675 1.251.538 1.259.662
Dénem Kari/Zarar 546.720 1.504.736 1.707.179 875.442 881.294

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gorus ve disiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. © 2025 Global Menkul Degerler A.S.
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4. Degerleme

Vakif Faktoring A.S.'nin Borsa Istanbul'un Yildiz Pazar'da islem gérmesi icin satisa konu
olacak paylariin birim fiyati tespitinde UDS Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri'nde

belirtilen agsagidaki degerleme yontemleri dikkate alinmistir.

o Ozsermaye Artik Getiri Modeli — %50

e Piyasa Carpanlar1 Analizi - %50

a

C

d
4.1. Sermave Maliveti (SM)

Yurt I¢i Benzer Sirketler (F/K) - %12,50
b- Yurt ici Benzer Sirketler (FD/DD) - %12,50
Yurt Dis1 Benzer Sirketler (F/K) - %12,50
Yurt Dis1 Benzer Sirketler (FD/DD) - %12,50

Sermaye Maliyeti (%) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 _

Risksiz Getiri Orani (%) 30,30 25,00 23,00 20,00 18,00 18,00

Piyasa Risk Primi (%) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50

Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Sermaye Maliyeti (%) 35,80 30,50 28,50 25,50 23,50 23,50
4.2. _Ozsermaye Artik Getiri Modeli

(000 TL) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Vergi Oncesi Kar 1.880.753 | 3.236.101 | 5.456.511 | 6.670.493 | 7.461.392 | 9.095.581
Gegmis Y1l Zararlari - - - - - -
Kurumlar Vergisi Matrahi 1.880.753 | 3.236.101 | 5.456.511 | 6.670.493 | 7.461.392 | 9.095.581
Efektif Kurumlar Vergisi Oram 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Vergi Kesintisi 564.933 972.067 1.639.038 | 2.003.697 | 2.241.269 | 2.732.150
Odenmis Sermaye 850.000 850.000 850.000 850.000 850.000 850.000
Net Kar 1.315.821 2.264.034 | 3.817.473 4.666.796 | 5.220.124 6.363.431
1. Tertip Genel Kanuni Yedek Akce

Ust Sinir1 (Odenmis Sermayenin 170.000 170.000 170.000 170.000 170.000 170.000
%20'si)

1. Tertip Genel Kanuni Yedek Akge 65.791 113.202 170.000 170.000 170.000 170.000
(Net Karin %5')

Net Dagitilabilir Donem Kan 1.250.030 | 2.150.832 | 3.647.473 4.496.796 | 5.050.124 6.193.431
1. Temettii (Pay Sahiplerine ilk Kar

Pay1) (Odenmis Sermayenin %5'i 42.500 42.500 42.500 42.500 42.500 42.500
kadar)

Bakiye Dagitilabilir Kar 1.207.530 | 2.108.333 3.604.973 4.454.296 | 5.007.624 6.150.931
2.Temettii (Pay Sahiplerine Bakiye 1.086.777 | 1.897.499 | 3.244.475 | 4.008.867 | 4.506.861 | 5.535.838
Dagitilacak Kar Pay1)

2 Tertip Yedek Akge Matrah (2. 108.678 189.750 | 324.448 | 400.887 | 450.686 | 553.584
Temettiiniin %10'n)

Dagitilabilir Temettii 1.129.277 | 1.939.999 | 3.286.975 | 4.051.367 | 4.549.361 | 5.578.338
Hesaplanan Temettii Dagitim Oram 90,3% 90,3% 90,2% 90,1% 90,1% 90,1%
Cari Yilda Dagitilabilir Temettii 1.463.888 | 1.129.277 | 1.939.999 | 3.286.975 | 4.051.367 | 4.549.361
Diger Yedek Tutma Orani 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Cari Yilda Dagitilabilir Net Temettii | 1.382.797 | 1.066.775 | 1.832.458 | 3.104.602 | 3.826.527 | 4.296.855

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gorus ve disiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
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Cari Yilda Dagitilabilir Net o o 0 o o 0
Temettii/Onceki Yilin Net Kart 81,0% 81,1% 80,9% 81,3% 82,0% 82,3%
3233? Sonu Ozsermaye Defter 4.184.132 | 5.381.391 | 7.366.406 | 8.928.601 | 10.322.198 | 12.388.774
Sermaye Maliyeti 36% 31% 29% 26% 24% 24%
Ozsermaye Maliyeti (-) 1.497.919 | 1.641.324 | 2.099.426 | 2.276.793 | 2.425.716 | 2.911.362
Ozsermaye Artik Getirisi -182.099 | 622710 | 1.718.047 | 2.390.003 | 2.794.407 | 3.452.069
Indirgeme Faktorii 0,8990 0,6985 0,5550 0,4681 0,3992 0,3232
IG“edt‘if:i“m‘s Ozsermaye Artik 163706 | 434.960 | 953535 | 1.118.864 | 1.115.516 | 1.115.831

Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri 4.574.999
Donem Basi Ozsermaye Defter Degeri (31.12.2024) 4.251.109
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 6.333.096
Ozsermaye Artik Getirisinin Devam Eden Degeri 19.592.826
Projeksiyon Dénemi Sonu Ozsermaye Artik Getirisi 3.452.069
Devam Eden Biiylime Orani 5,00%
Devam Eden Dénemde Sermaye Maliyeti 23,50%
(Ozsermaye Maliyeti-Biiyiime Orani1) 18,50%
Terminal Yil indirgeme Faktorii 0,3232
Sirket Ozsermaye Degeri 15.159.204
Konsolide Edilmeyen Istiraklerin Defter Degeri 0
Toplam Ozsermaye Degeri 15.159.204
Odenmis Sermaye 850.000
Hisse Basina Deger 17,83

Devam eden degere iliskin hesaplamalarda devam eden deger biiylime orant %5,0 olarak
kullanilmigtir. Ayrica, terminal donemde devam eden deger hesaplamalarinda kullanilan
O0zsermaye maliyeti %23,50 olarak belirlenmistir. Degerleme calismasinda, Sirket'in
dagitabilecegi toplam potansiyel temettii tutarlari dikkate alinmis ve bu nedenle Sirket'in
dagitabilecegi temettli 6demeleri lizerinden herhangi bir stopaj vergisi diigiilmemistir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli projeksiyonunda Sermaye Maliyeti esas alinarak hesaplanan
indirgeme orani ile Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiine indirgenen Degerlerinin 31.12.2025
-31.12.2030 projeksiyon donemindeki toplamina (4.574.999 Bin TL), 2030 y1il1 sonrasi i¢in %5
seviyesinde varsayilan ug¢ deger bilyiime orani ile hesaplanan "Devam Eden Ozsermaye Artik
Getirisinin Bugiine Indirgenen Degeri" (6.333.096 Bin TL) ve ddénem basi (31.12.2024)
ozsermaye defter degeri (4.251.109 Bin TL) eklendiginde Sirket'in Ozsermaye degeri
15.159.204 Bin TL olarak hesaplanmaktadir.

4.3. Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizinde kullanilan finansal tablo parametreleri asagidaki gibidir:

Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Tablo Parametreleri (000 TL)

Ozkaynaklar (30.06.2025) 5.279.474
Yilliklandirilmig Net Kar (30.06.2025) 1.713.031
Odenmis Sermaye (30.06.2025; Nominal TL) 850.000

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gorus ve disiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. © 2025 Global Menkul Degerler A.S.




2 GLOBAL

= MENKUL DEGERLER 11 Kasim 2025

4.3.1. Yurt ici Benzer Sirketler

Vakif Faktoring'in ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket'le benzer faaliyette
bulunan borsa sirketleri Creditwest Faktoring A.S. (CRDFAL.IS), Garanti Faktoring A.S.
(GARFA.IS), Is Finansal Kiralama A.S. (ISFIN.IS), Katilimevim Tasarruf Finansman A.S.
(KTLEV.IS), Lider Faktoring A.S. (LIDFA.IS), QNB Finans Finansal Kiralama (QNBFL.IS),
Seker Finansal Kiralama A.S. (SEKFK.IS), Ulusal Faktoring A.S. (ULUFA.IS), Vakif Finansal
Kiralama A.S. (VAKFNL.IS), Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. (AICAP.IS), Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. (GEDIK.IS), Global Menkul Degerler A.S. (GLBMD.IS), info
Yatirnm Menkul Degerler A.S. (INFO.IS), Is Yatinm Menkul Degerler A.S. (ISMEN.IS),
Osmanli Yatinm Menkul Degerler A.S. (OSMENL.IS), Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.
(OYYAT.IS), Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. (SKYMD.IS) ve Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (TERAL.IS) olarak tespit edilmistir. Bu sekilde UDS 105 Degerleme Yaklagimlari
ve Yontemleri madde 20.6 uyarinca her biri farkli carpanlara sahip karsilastirilabilir
varliklardan elde edilen Pazar Carpanlarinin kullanilmasi ilkesi karsilanmis olmaktadir.
Sektorel bazda Fiyat Tespit Raporu tarihinden bir isgiinii 6nce (25.08.2025) piyasa kapanislar
iizerinden Fiyat-Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpanlari
degerlendirilmistir. Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve Firma
Degeri/Satislar (FD/S) Sirket' in i¢inde bulundugu sektdriin finansal yapist ve operasyonlariyla
uyumlu olmadigi i¢in Fiyat Tespit Raporu'nda kullanilmamastir.

F/K c¢arpani ile tabloda hesaplanan 30.06.2025 tarihli yilliklandirilmis net donem kari
carpimiyla elde edilen tutarin %50'si ve ayni1 tabloda yer alan PD/DD carpaniyla 30.06.2025
tarihli 6zkaynak tutarmin garpilmasi suretiyle elde edilen tutarin %350'si toplanarak hedef
Ozsermaye (piyasa) degeri elde edilmistir.

Degerleme ¢aligmasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6zsermaye degeri asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlari

Carpan Carpan Secilmis Hesaplanan Ozsermaye 9 o <
Tanimlar1 ~ Oranlart Finansallar (TL) Degeri (TL) e e

F/K 11,22 1.713.031 19.220.178 50% 9.610.089
PD/DD 2,28 5.279.474 12.020.634 50% 6.010.317
Agirhklandirlmis Ozsermaye Degeri 100% 15.620.406
Odemis Sermaye 850.000

Pay Basina Degeri/TL 18,38

Bu sekilde, XAKUR ve XFINK yurt i¢i sektor endeksleri kapsaminda yer alan karsilagtirilabilir
firmalara iligkin yapilan carpan analizinde, eliminasyon sonrasi aritmetik ortalamalar
hesaplanan PD/DD ve F/K carpan degerleri esas alinarak Sirket'in hedef piyasa degeri
15.620.406 Bin TL olarak hesaplanmustir.

4.3.2. Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gorus ve disiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
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Yurt dis1 karsilagtirilabilir firmalar ¢arpan analizi analizinde, PD/DD ve F/K c¢arpanlar
incelenmistir. Bir onceki boliimiinde agiklanan eliminasyon g¢alismasi bu veri setinde de
uygulanmuistir.

Degerleme ¢aligmasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6zsermaye degeri asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari

arpan arpan Secilmi Hesaplanan Ozsermaye - - <
Tglllrpliﬂarl grarrlljlarl Finanszlllar ?TL) pDe' eri (TL) ¢ Al | bt 1D er
F/K 11,47 1.713.031 19.655.957 50% 9.827.979
PD/DD 1,74 5.279.474 9.193.234 50% 4.596.617
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 14.424.596
Odemis Sermaye 850.000
Pay Basina Degeri/TL 16,97

Yurt dis1 ¢arpan analizinde PD/DD ve F/K ¢arpanlari incelenmistir. F/K ve PD/DD ¢arpanlari
esit oranda agirliklandirilarak kullanilmistir. Bloomberg Terminal'inden segilen benzer sirketler
ornekleme kiimesinde 47 gozlem degeri bulunmaktadir. U¢ degerler Aykir1 Deger Analiz
Yontemi altinda elimine edilerek medyan deger kullanilmistir. F/K carpani ile hesaplanan
30.06.2025 tarihli yilliklandirilmis net donem kar1 ¢arpimiyla elde edilen tutarin %50'si ve ayni
tabloda yer alan PD/DD c¢arpaniyla 30.06.2025 tarihli 6zkaynak tutarinin carpilmasi suretiyle
elde edilen tutarin %50'si toplanarak hedef 6zsermaye (piyasa) degeri elde edilmistir. Sonug
olarak, yurt dis1 karsilagtirilabilir firmalarin ¢arpan analizi ile ulasilan agirliklandirilmis hedef
piyasa degeri 14.424.595 Bin TL olarak hesaplanmaktadir.

5. Degerleme Sonucu

UDS Uluslararast Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca degerleme
yaklagimlarinin ve ydntemlerinin se¢iminde ilgili varlia en uygun yOntemin bulunmasi
gerekmektedir. Degerleme ¢alismasinda Indirgenmis Temettii Akimlar1 (ITA), Ozsermaye
Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlar1 yontemleri tarafimizca incelenmis olup, Ozsermaye
Artik Getiri Modeli ile Piyasa Carpanlar1 yontemlerinin kullanilmasina karar verilmistir. Bu iki
yontem esas alinip esit oranda agirliklandirilarak 15.090.852.389 TL tutarinda halka arz 6ncesi
hedef piyasa degerine ulagilmistir. Bu deger, Sirketin halka arz dncesi 6denmis sermayesine
(850.000.000 TL) bolinmesiyle halka arz oncesi "Pay Degeri” 17,75 TL olarak tespit
edilmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20,0 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak pay basina 14,20 TL'lik halka arz fiyat1 belirlenmistir.

Degerleme ¢aligmasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6zsermaye degeri asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Degerleme Sonucu (TL) Piyasa Degeri Agirhk (")le;g:::;k;:']l;lelglel;?l(i %)
Ozsermaye Artik Getiri Modeli 15.159.204.271 50% 7.579.602.136
Piyasa Carpanlar1 Analizi 15.022.500.507 50% 7.511.250.254
Agirhklandirlmis Ozsermaye Degeri 100% 15.090.852.389

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
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Cikarilmis Sermaye 850.000.000
Agirhklandirilmis Pay Degeri (TL) 17,75
Iskonto Orani 20,00%
Halka Arz Iskontosu Sonras1 Hedef Piyasa Degeri (TL) 12.070.000.000
Iskontolu Halka Arz Fiyat: (TL/Pay) 14,20

6. Sonuc ve Yorumlar

e Fiyat Tespit Raporu’nda Vakif Faktoring A.S. hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde agiklandigini
diisiinliyoruz.

e Vakif Faktoring A.S. icin yapilan degerleme c¢alismasinda “Ozsermaye Artik Getiri
Modeli” ve “Piyasa Carpanlar1” kullanilmistir. Kullanilan yontemlerin sirasiyla %50 ve
%150 olarak agirliklandirilmasinin makul oldugunu diistiniiyoruz.

e Carpan analizinde yurt dis1 ve yurt i¢i benzer sirketlerin F/K ve PD/DD c¢arpanlarinin
kullanilmasini ve ug¢ degerlerin hesaplamaya dahil edilmemesini makul buluyoruz.

e Ozsermaye Artik Getiri Modeli'nde kullanilan parametrelerin makul oldugunu
diisiiniiyoruz. Fakat bu yoOntemle belirlenen degerin Sirket’in  dngoriilen
projeksiyonlarina bagli oldugunu ve bu projeksiyonlarin ger¢eklesmemesi durumunda
degerin farkli olabilecegini belirtmek isteriz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gorus ve disiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
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