is

YATIRIM

Vakif Faktoring A.S.

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis
11 Kasim 2025




Vakif Faktoring A.S. is YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 11 Kasim 2025

icindekiler
ONEMII NOL «.uvieeteeeetecees et e e st sa e s e st e s s e s se st e sa e e e st s saesae s e e saesse st e sesaesatessessesssesaessnsnnas 3
1 Halka Arzile (Igili BilGIlEr ...cc.eeevuereeeeieeiiieiiereeieeieeesseessasessssesseessseesssessssessssessssessssesssessssens 4
2 Sirket HakKINda Bilgi.......ceiireeueiiiiienniiiiiinniiiiieneiiiiiieniiiieeniiniiemsiiimesssiieessssmessssmsensssnns 5
K N Ty T ToF 10 ¥ ¥ o 6
4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi.........cceeouereureiieiiiereiieeiceeiieesssessssessssesssessssessssessssessssessssenns 7
4.1 Gelir Yaklasimi — Ozsermaye Artik Getiri MOEli .......c.eveveeeereeereeereeeeteeeese et 8
4.2 Pazar Yaklasimi — Carpan ANGliZi.....c...oooeoiiie it earaee s 9
4.2.1  VYurticindeki Benzer Sirketlerin Carpan DeBerleri.......cccvveiveeeiieeieeeieeeeeeeeeeeee et 9
4.2.2  Yurt Disindaki Benzer Sirketlerin Carpan DeBerleri.......coucuuiieiiiiieeeiiiie e 10
0 Yo o U o 12
LT € Lo T POt 13
5.1 Gelir Yaklasimi — Ozsermaye Artik Getiri MOGEli .......c.cueevereeeereeeeieieeecreeerceeeee et 13
5.2 Pazar Yaklasimi — Carpan ANAliZi.....cc..eeeeeueieeiiiiie et e 13
53 1Y 0 10 PP PPPPPPPRt 13

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 2



Vakif Faktoring A.S. i$ YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 11 Kasim 2025

Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatinrm”) Kurumsal Finansman Mudurligi tarafindan, Vakif Yatirim Menkul
Degerler A.S. nin (“Vakif Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Vakif Faktoring A.S. (“Vakif
Faktoring” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin
hazirladigi 26 Agustos 2025 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arz ile ilgili Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig)
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Konsorsiyum Lideri Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.
Dagitim Yontemi Yurt ici Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 850.000.000 TL
Halka Arz Orani %25,00

%22,22 Sermaye Arttirimi

Halka Arz Metodu %77,78 Ortak Satisi

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 225.000.000 TL
Ek Satis Yoktur
Satmama Taahhtdu Sirket ve Ortaklar icin 1 yil

%60 Yurt ici Bireysel Yatirimcilar

Tahsi | ‘L
ahsisat Gruplan %40 Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar

Brit halka arz gelirinin %10'u ile en fazla 30 gilin olarak

Fiyat Istikrari planlanmaktadir

Halka Arz BlyUklGgu 3.195 milyon TL
Talep Toplama 12-13-14 Kasim 2025
Halka Arz Fiyati 14,20 TL
Bagimsiz Denetgi Gliney Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

Kaynak: izahname

Sirket'in mevcut 850.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesinin halka arz dncesi ve halka arz sonrasi itibariyle
ortaklari arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket'in 850.000.000 TL olan
sermayesinin tamami nakit karsiligi olarak 850.000.000 TL'den 900.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi suretiyle ihrag
edilecek toplam 50.000.000 TL nominal degerli 50.000.000 adet (B) grubu hamiline pay ile mevcut
ortaklardan Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.’ya ait 107.834.821 TL nominal degerli 107.834.821 adet B Grubu
imtiyazsiz pay, Vakifbank Personeli Ozel Sosyal Giivenlik Hizmetleri Vakfi'na ait 21.629.465 TL nominal
degerli 21.629.465 adet B Grubu imtiyazsiz pay, Vakif Finansal Kiralama A.S.’ye ait 32.254.464 TL nominal
degerli 32.254.464 adet B Grubu imtiyazsiz pay, Vakif Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.'ye ait 13.281.250 TL
nominal degerli 13.281.250 adet B Grubu imtiyazsiz pay olmak tzere toplamda 225.000.000 TL nominal
degerli 225.000.000 adet B Grubu imtiyazsiz paylarin satisi suretiyle gerceklestirilecektir. Halka arz edilecek
toplam 225.000.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline yazili paylarin, Sirket'in halka arz sonrasi
cikariimis sermayesine (900.000.000 TL) orani %25,00 olacaktir.
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Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Grubu
Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)
A

170.000.000 20,00 170.000.000 18,89
T. Vakiflar Bankasi T.A.O.

B 612.834.821 72,10 505.000.000 56,11
Vakifbank Personeli Ozel Sosyal
Guvenlik Hizmetleri Vakfi B 21.629.465 2,54 i i
Vakif Finansal Kiralama A.S. B 32.254.464 3,79 - -
Vakif Pazarlama San. Ve Tic. A.S. B 13.281.250 1,56 - -
Halka Agik B - - 225.000.000 25,00
Sermaye Artirrmi B 50.000.000 5,56
Ortak Satisi 175.000.000 19,44

TOPLAM _ 850.000.000 | 100 | 900.000.000 | 100

Kaynak: izahname

Fonun Kullanim Yeri Net Halka Arz Gelirine Orani

Faktoring islemlerinin Finansmani 100%

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

2 Sirket Hakkinda Bilgi

Vakif Faktoring A.S. (“Sirket”), 1998 yilinda faktoring ve her tiirli finansman islemlerini gerceklestirmek
Gzere kurulmus olup, faaliyetlerini yurt ici ve yurt disi ticari islemler kapsaminda sirdirmektedir. Sirket; mal
ve hizmet satislarindan dogan faturali alacaklarin temliki, tahsili ve bu alacaklara karsilik pesin 6deme
yapilmasi suretiyle finansman kolayligi saglamaktadir. Ayrica, misterilerine tahsilat, temlik ve danismanlik
hizmetleri de sunmaktadir.

Sirket’in faaliyetleri, 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri
Kanunu ile BDDK gbzetiminde yuratilmekte olup, Finansal Kurumlar Birligi ve FCI (Factors Chain
International) Gyesidir.

Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.0.”nun bagli ortakhigi olan Vakif Faktoring, KOBi’lerden uluslararasi dlgekli
kurumlara kadar genis bir misteri yelpazesine hizmet vermekte; alacaklarin temliki, tahsili ve finansmani
alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Pazarlama faaliyetlerinin genisletilmesi amaciyla 2017 yilinda Ankara ve izmir subeleri agilmis olup, bu

subeler miinhasiran pazarlama faaliyetlerini yliritmekte; operasyonel islemler ise Sirket Genel MudurlGga
tarafindan gergeklestirilmektedir.
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3 Finansal Durum

Finansal Durum Tablosu (bin TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
oovevvarn |
Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankasi 174.993 510.523 306.833 384.598
Vot e Ve e AL . —
itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varliklar 22.611.298 37.481.289 32.424.129 31.839.448
Faktoring Alacaklari 22.611.298 37.455.124 32.424.129 31.839.448
Takipteki Alacaklar 52.363 99.074 97.810 97.579
Beklenen Zarar Karsiliklari/ Ozel Karsiliklar (-) (52.363) (72.909) (97.810) (97.579)
I O O O R
Maddi Duran Varliklar (Net) 4.027 8.278 19.308 15.444
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 1.856 997 1.053 867
Cari Donem Vergi Varligi 203 1.487 - -
Ertelenmis Vergi Varligi - 946 20.506 21.275
Diger Aktifler 182.856 190.464 67.043 59.020
;?;Ii?nA\r/\;ar\ﬁ:(llglrd:\lZ:;ulan ve Durdurulan Faaliyetlere 220 220 220 220
Alinan Krediler 20.158.989 33.000.633 28.141.846 26.142.311
Faktoring Borglari 5.468 90 376 10
Kiralama islemlerinden Dogan Borglar (Net) 890 6.497 17.994 15.113
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 1.513.520 2.228.522 - 640.415
Tirev Finansal Yaktmlalikler - - - -
Karsiliklar 46.847 73.500 68.285 70.226
Cari Vergi Borcu 96.482 231.124 258.406 225.673
Ertelenmis Vergi Borcu 137 - - -
Diger Yukimlltkler 25.011 22.162 10.808 4.453
T S O O O A
Odenmis Sermaye 450.000 850.000 850.000 850.000
Kar Yedekleri 135.079 281.799 1.786.535 3.493.714
Kar veya Zarar 546.720 1.504.736 1.707.179 881.294

PASIF TOPLAMI 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Gelir Tablosu (bin TL)

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

IS YATIRIM

30.06.2024

30.06.2025

Esas Faaliyet Gelirleri 2.429.221
Faktoring Gelirleri 2.429.221
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faizler 2.407.827
Iskontolu 1.238.374
Diger 1.169.453
Faktoring Alacaklarindan Alinan Ucret ve Komisyonlar 21.394
iskontolu 5.971
Diger 15.423
Finansman Giderleri (-) (1.692.690)
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler (1.317.612)
Kiralama islemlerine iliskin Faiz Giderleri (243)
ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Faizler (161.062)
Verilen Ucret ve Komisyonlar (213.773)
Briit Kar/Zarar 736.531
Esas Faaliyet Giderleri (-) (59.165)
Personel Giderleri (31.141)
Kidem Tazminati Karsiligi Giderleri (1.797)
Genel isletme Giderleri (26.227)
Briit Faaliyet Kar/Zarar 677.366
Diger Faaliyet Gelirleri 1.286.478
Bankalardan Alinan Faizler 14.469
Tiirev Finansal islemler Kari 259.726
Kambiyo Islemleri Kari 1.003.742
Diger 8.541
Karsilik giderleri (7.440)
Ozel Karsiliklar (7.440)
Genel Karsiliklar -
Diger Faaliyet Giderleri (-) (1.233.939)
Tirev Finansal islemlerden Zarar -
Kambiyo islemleri Zarar (1.233.330)
Diger (609)
Net Faaliyet Kar/Zarar 722.465
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 722.465
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsihgi (175.745)
Cari Vergi Karsiligi (125.516)
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi (-) (50.229)
Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi (+) -
Surdiiriilen Faaliyetler D6nem Net Kar/Zarar 546.720

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

8.670.672
8.670.672
7.506.217
3.930.828
3.575.389
1.164.455

671.965
492.490
(6.510.345)
(5.006.217)
(798)
(306.908)

(1.196.422)
2.160.327
(133.733)

(68.722)
(4.073)
(60.938)
2.026.594
1.857.587
101.680
1.747.864
8.043
(26.165)
(26.165)

(1.709.507)
(1.707.496)
(2.011)
2.148.509
2.148.509
(643.773)
(646.026)

2.253
1.504.736

12.809.590
12.809.590
12.787.765

6.340.866
6.446.899
21.825
14.382
7.443
(10.455.033)
(10.096.469)
4.207
(105.628)
(248.729)
2.354.557
(230.783)
(137.475)
(3.109)
(90.199)
2.123.774
1.945.553
321.620
1.549.604
74.329
(79.615)
(26.165)
(53.450)
(1.549.037)
(1.548.081)
(956)
2.440.675
2.440.675
(733.496)
(750.535)
17.039
1.707.179

6.918.423
6.918.423
6.907.139
3.870.265
3.036.874
11.284
7.808
3.476
(5.735.250)
(5.467.643)
1.862
(105.628)
(160.117)
1.183.173
(89.465)
(66.213)
(1.358)
(21.894)
1.093.708
762.742
184.308
577.969
465
(26.165)
(26.165)

(578.747)
(577.959)
(788)
1.251.538
1.251.538
(376.096)
(376.788)
692
875.442

4.926.193
4.926.193
4.920.119
2.120.756
2.799.363

6.074
3.676
2.398

(3.563.914)

(3.444.479)

2.146
(52.717)
(64.572)
1.362.279
(145.518)
(96.959)
(2.268)
(46.291)
1.216.761
2.298.926
45.681
2.253.014
231

(2.256.025)
(2.254.995)
(1.030)
1.259.662
1.259.662
(378.368)
(379.137)

769
881.294

SPK’nin [1I-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkindaki Tebligi” geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlar (UDS-2017) kapsaminda yirutiilmistir. Fiyat tespit raporunun hazirlanmasinda,
UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri esas alinmistir. Gelir Yaklasimi Kapsaminda; Ozsermaye
Artik Getiri Modeli, Pazar Yaklasimi Kapsaminda; Piyasa Carpanlari Analizi yontemleri kullaniimstir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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4.1 Gelir Yaklasimi — Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Ozsermaye Artik Getiri Modeli ydntemine gére, banka disi finansal hizmetler sektdriinde faaliyet gésteren
sirketlerin degerlemesinde, sirketin gelecekteki 6zsermaye getirilerinin, sermaye maliyeti Gzerinden iskonto
edilmesi yoluyla sirketin buglinkii 6zsermaye (piyasa) degeri hesaplanmaktadir. Bu yéntemde, Sirket’in
gelecek yillara iliskin olarak hazirladigi finansal projeksiyonlar ve bu projeksiyonlarda yer alan 6zsermaye
karhhgi, sermaye maliyeti ve temetti politikasi varsayimlari dikkate alinmistir. Projeksiyon déneminde
hesaplanan 6zsermaye artik getirileri, donem sonu itibariyla tahmin edilen devam eden deger ile birlikte
bugiine indirgenerek sirketin toplam 6zsermaye degeri elde edilmektedir.

Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda kullanilan varsayimlar, Sirket tarafindan saglanmis olup, s6z
konusu varsayimlarin dogru ve glivenilir oldugu; projeksiyonlarda ticari ve hukuki agidan beklenmedik bir
gelisme yasanmayacagi varsayillmistir. Bu varsayimlar, mevcut piyasa kosullari ve sektérel dinamikler
dikkate alinarak olusturulmus olmakla birlikte, gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli kapsaminda yapilan hesaplamalarda, Sirket’in faaliyet gdsterdigi banka disi
finansal hizmetler sektori geregi sermaye yeterliligi ve mevzuat ¢ercevesinde zorunlu karsilik
yukUmlalukleri gdz 6niinde bulundurulmus; finansal varlik getirileri, 6zkaynak karhhgi, biylime orani ve
iskonto oranina iliskin detayli agciklamalara fiyat tespit raporunda yer verilmistir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli ydnteminde; indirgeme orani olarak Sermaye Maliyeti (SM) kullanilmistir.

SM Bilesenleri Hesaplama Yontemi 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Risksiz Getiri Orani (%) F 30,30 25,00 23,00 20,00 18,00 18,00
Tuirkiye Risk Primi (%) R 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5

Beta B 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Sermaye Maliyeti SM=F+R*B 35,80 30,50 28,50 25,50 23,50 23,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Risksiz Getiri Orani (Rf): Yatirimcinin herhangi bir risk Gstlenmeden elde edebilecegi getiri oranini ifade eder
ve genellikle devlet tahvilleri baz alinarak hesaplanir.

Risk Primi (Rm—Rf): Yatirimcinin risksiz getiriye ek olarak, piyasadaki belirsizlikleri ve riskleri Gstlenmesi
karsilhiginda talep ettigi ek getiri oranidir.

Beta (B): Bir hisse senedinin piyasa geneline kiyasla ne 6l¢lide dalgalandigini gosteren katsayidir; hisse
senedinin sistematik riskini dlger.

Hesaplamaya konu olan varsayimlar Sirket yonetiminin paylasmis oldugu 2025-2030 yillarini kapsayan
projeksiyon donemine iliskin beklentileri yansitacak sekilde olusturulmustur.

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Vergi Oncesi Kar 1.880.753 3.236.101 5.456.511 6.670.493 7.461.392  9.095.581
Net Kar 1.315.821 2.264.034 3.817.473 4.666.796  5.220.124  6.363.431
Net Dagitilabilir Donem Kari 1.250.030 2.150.833 3.647.473 4.496.796  5.050.124  6.193.431
Bakiye Dagitilabilir Kar 1.207.530 2.108.833 3.604.973 4.454.296  5.007.624  6.150.931
Dagitilabilir Temettii 1.129.277 1.939.999 3.286.975 4.051.367 4.549.361  5.578.338
Cari Yilda Dagitilabilir Net Temettii 1.382.797 1.066.775 1.832.458 3.104.602  3.826.527  4.296.855
Donem Sonu Ozsermaye Defter Degeri 4.184.132 5.381.391 7.366.406 8.928.601 10.322.198 12.388.774
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bin TL 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T

Sermaye Maliyeti 35,80% 30,50% 28,50% 25,50% 23,50% 23,50%
Ozsermaye Artik Getirisi (182.099) 622.710 1.718.047 2.390.003 2.794.407 3.452.069
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisi (163.706) 434.960 953.535 1.118.864 1.115.516 1.115.831

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Vakif Faktoring’in ¢arpan analizinde, yurt icinde banka disi finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gbsteren
sirketler ile yurt disinda benzer faaliyet alanina sahip halka agik sirketler incelenmistir. Benzer sirketlerin
seciminde Vakif Faktoring ile faaliyet konusunun ve is modelinin benzerlik gostermesi, finansal verilerine
erisimde giivenilir kaynaklarin bulunmasi ve bu sirketlerin Borsa istanbul veya uluslararasi piyasalarda aktif
olarak islem gormesi esas alinmistir. Carpan analizinde kullanilan benzer sirketler, sektordeki konum ve
faaliyet olgegi itibariyla Sirket ile karsilastirilabilir niteliktedir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi banka disi finansal hizmetler sektoriiniin dinamikleri ve gelir modeli gbz 6niinde
bulundurularak, Vakif Faktoring icin yapilan c¢arpan analizi kapsaminda Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) rasyolari kullanilmis olup, FD/FAVOK ve FD/Satislar rasyolari degerleme
calismasina dahil edilmemistir.

Sirket'in degerleme calismasi kapsaminda, 30.06.2025 tarihi itibariyla yilliklandirimis finansal veriler esas
alinmis ve yurt ici ile yurt disi karsilastirilabilir sirketlerin medyan carpanlari dikkate alinarak, Piyasa Carpanlari
Analizi yontemiyle Sirket’in hedef piyasa degeri hesaplanmistir.

4.2.1 VYurtigindeki Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Carpan analizi kapsaminda yurt icinde banka disi finansal hizmetler sektériinde faaliyetlerde bulunan 17
sirket bu degerleme galismasina esas olusturmaktadir.

Degerlemede baz alinan 17 yurt ici benzer sirketin 25.08.2025 tarihi itibariyla F/K ve PD/DD carpanlari
asagidaki gibidir. Eliminasyon sonrasi XAKUR ve XFINK Sektér Endeksi kapsaminda bulunan yurt igi
karsilastirilabilir firma ¢arpanlari asagidaki tabloda gosterilmektedir. Medyan degerinin kullanilabilmesi ve
¢alismanin saglkli sonu¢ verebilmesi icin en az 30 gozlem degerine ihtiya¢ oldugundan, yurt ici
karsilastirilabilir firmalarin carpan degeri belirlenirken medyan yerine aykiri degerlerden arindiriimis
aritmetik ortalama kullanilmistir.

Yurt igi Araci Kurumlar, Faktoring ve Finansal Kiralama Sirketleri Piyasa Degeri (bin TL) PD/DD
CRDFA 22.228 3,19 10,22
GARFA 10.558 2,55 6,18
ISFIN 12.689 1,29 5,05
KTLEV 21.300 3,84 5,02
LIDFA 2.390 1,03 3,08
SEKFK 947 1,18 5,55
ULUFA 1.998 1,13 2,60
VAKFN 10.010 1,59 7,05
A1CAP 6.932 1,24 6,96
GEDIK 16.200 3,68 18,22
GLBMD 1.652 2,97 0,00
INFO 3.832 1,72 50,70
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Yurt igi Araci Kurumlar, Faktoring ve Finansal Kiralama Sirketleri Piyasa Degeri (bin TL)
ISMEN 65.400 2,58 11,35
OSMEN 4.192 1,82 0,00
OYYAT 12.576 1,42 19,92
SKYMD 2.469 2,37 0,00
TERA 97.886 5,09 5,18

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Bu sekilde, XAKUR ve XFINK yurt ici sektor endeksleri kapsaminda yer alan karsilastirilabilir firmalara iliskin

yapilan carpan analizinde, eliminasyon sonrasi aritmetik ortalamalari hesaplanan PD/DD ve F/K carpan
degerleri esas alinarak Sirket’in hedef piyasa degeri 15.620.406 bin TL olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Tablo Parametreleri

Parametreler bin TL
Ozkaynaklar (30.06.2025) 5.279.474
Yilliklandirilmis Net Kar (30.06.2025) 1.713.031
Odenmis Sermaye (30.06.2025; Nominal TL) 850.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt i¢i Carpan Analizi Sonucu

Hesaplanan Hesaplanan
Carpan Ozsermaye Ozsermaye
Orani Net Kar Ozkaynaklar Degeri Agirhk Degeri
F/K 11,22 1.714.031 19.220.178 50% 9.610.089
PD/DD 2,28 5.279.474 12.020.634 50% 6.010.317
iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri 100% 15.620.406
850.000.000
iskontosuz Pay Degeri 18,38

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2.2 VYurt Disindaki Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Yurt disi ¢carpan analizinde PD/DD ve F/K carpanlar incelenmistir. F/K ve PD/DD carpanlari esit oranda
agirliklandirilarak kullanilmistir. Bloomberg Terminali’'nden segilen benzer sirketler 6rneklem kiimesinde 47
gozlem degeri bulunmaktadir. Ug degerler Aykiri Deger Analiz Yontemi altinda elimine edilerek medyan deger
kullanilmistir.

F/K carpantile 30.06.2025 tarihi itibariyla yilliklandirilmis net dénem kari carpimiyla elde edilen tutarin %50’si
ve ayni tarihteki PD/DD carpani ile 6zkaynak tutarinin carpilmasi suretiyle elde edilen tutarin %50’si
toplanarak hedef 6zsermaye (piyasa) degeri hesaplanmistir.

Sonug olarak, yurt disi karsilastirilabilir firmalarin ¢arpan analizi ile ulasilan agirliklandirilmis hedef piyasa
degeri 14.424.595 bin TL olarak hesaplanmistir.

Yurt Digi Benzer Sirketler Piyasa Degeri (mn USD) F/K PD/DD
MARKAZ KK 237 8,01 0,66
ATRY IT 344 11,8 4,56
CLIG LN 262 13,89 1,74

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 10



Vakif Faktoring A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 11 Kasim 2025

Yurt Dis1 Benzer Sirketler
CSSS
PLANVI CI
BBNSW
COMB SL
BRK LN
IBIIT

AGF/B CN
AEF AU

PTM AU

NGI AU

DHIL US

EVF VN
PROTECC CB
GAMI US
8739 JP
GALIM FP
RPL AU
7177 JP
7342 JP

FSZ CN

CML SJ
SPLTN SS
SCAP TB
CGEO LN
EXPA EY
CUPRUM CI
6196 JP
CFISIN
002961 CH
ACUS

NINV KK
SISLTD IN
HLF SP

IPX LN

APIC 1)

IFIM

ALPH LN
PWP US

BFV GR
8566 JP

CFT SW
7148 JP Equity
SCAP TB Equity
600318 CH Equity

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Piyasa Degeri (mn USD)
719

431
135
991
392
921
564
591
315
719
403
391
662
437

641
795

510
954
670
292
1.133
389
1.088
549
1.884
1.458
679
654
376
887
352
857
1.695
2.380
1.901
1.098
1.199
2.580
1.358
292
779

IS YATIRIM

F/K
1,12
6,83
57,59
4,4
15,44
22,8
7,7
60,36
18,43
6,76
13,23
13,65

8,71
10,71

22,32
12,08

18,7
6,83
6,79
11,15
1,99
3,45
14,37
18,03

9,93
1,01
13,61
8,25

8,06
19,38
21,29

11,19
17,21
11,47
11,15

PD/DD
1,29
3,02
0,95
0,87
1,92
3,57
0,67

2,26
0,98
2,35
1,09

3,68
1,87

1,1
2,18

2,64
6,19
0,74
0,89
0,69
0,89
1,61
4,14

3,58
0,77
0,95
0,14
0,54
2,26
5,29
0,71
6,47

4,26
0,74
4,13
3,81
0,89
5,16
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Yurt Digi Carpan Analizi Sonucu

Hesaplanan Hesaplanan
Carpan Ozsermaye Ozsermaye
Orani Net Kar Ozkaynaklar Degeri Agirhk Degeri
F/K 11,47 1.714.031 19.655.957 50% 9.827.978
PD/DD 1,74 5.279.474 9.193.234 50% 4.596.617
iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri 100% 14.424.595
850.000.000
iskontosuz Pay Degeri 16,97

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.3 Sonug¢

Vakif Faktoring’in pay basina degeri tespit edilirken Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari
Analizi yontemleri kullanilmistir. Yukarida agiklanan yontemler arasinda yapilan degerlendirme sonucunda
iki yonteme esit oranlarda (%50- %50) agirlik verilmistir. Hesaplamalar sonucunda ulasilan hedef 6zsermaye
(piyasa) degeri 15.090.852.389 TL olup, degerleme calismasi sonucunda bulunan agirliklandiriimis
O0zsermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme (mn TL) Ozsermaye Degeri Agirhk Agirhklandirilmig Deger
Ozsermaye Artik Getiri Modeli 15.159 50% 7.580
Piyasa Carpanlari Analizi 15.023 50% 7.511

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degeri, halka arz 6ncesi 6denmis sermayesi olan
850.000.000 TL'ye bolinerek iskonto 6ncesi pay degeri 17,75 TL olarak hesaplanmistir. Bu degere %20
oraninda halka arz iskontosu uygulanmis olup, nihai halka arz birim fiyati 14,20 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (mn TL) 15.091
Odenmis Sermaye (mn TL) 850

Birim Pay Degeri (TL) 17,75
Halka Arz iskontosu (%) 20,00
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 14,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5 Goris

Is Yatirim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.

5.1 Gelir Yaklasimi — Ozsermaye Artik Getiri Modeli

e Sirket'in faaliyet konusu ve banka disi finansal hizmetler sektériinin yapisi dikkate alindiginda
Ozsermaye Artik Getiri Modeli ydnteminin kullaniimasini makul buluyoruz.

e Bu yontemin finansal kuruluslarin sermaye yeterliligi, mevzuat kaynakl kisitlar ve temetti dagitim
politikalari gibi unsurlari yansitmasi nedeniyle uygun bir yaklasim oldugunu degerlendiriyoruz.

e Degerleme calismasinda kullanilan iskonto orani, 6zkaynak maliyeti, risksiz getiri orani ve risk primi
varsayimlarini makul buluyoruz.

e Fiyat tespit raporunda agiklanan finansal projeksiyon varsayimlarinin Sirket’in blylime potansiyelini
ve sektorel gercekleri yansittigini diistintyoruz.

e Ozsermaye Artik Getiri Modeli ydntemine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

5.2  Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

e (Carpan analizinde banka disi finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kullaniimasini
makul buluyoruz.

e Degerleme calismasinda kullanilan F/K ve PD/DD rasyolarinin sektériin gelir modeliyle uyumlu
oldugunu degerlendiriyoruz.

e Aykiri degerlerin elimine edilerek, aritmetik ortalama carpanlarin esas alinmasini makul buluyoruz.

e Yurt disi karsilastirilabilir firmalarin da analize dahil edilmesini uygun buluyoruz.

e Piyasa Carpanlari Analizi yontemine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

5.3 Sonug

is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak hem gelir yaklasimi hem de
pazar yaklasimi yontemleri kullaniimistir.

A1l Capital Yatinim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun, sirketin faaliyet gosterdigi sektore
ve finansal verilerine iliskin yeterli agiklamalari icerdigi, varsayimlarin makul temellere dayandinldigi ve

raporun kapsamli sekilde hazirlandigi kanaatine varilmistir.

Degerleme calismasinda iki yonteme (Gelir Yaklagimi — Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Pazar Yaklasimi —
Carpan Analizi) esit oranda agirlik verilmesi uygun bulunmustur.

Nihai pay degeri tespit edilirken, her iki yaklasimin sonuglari birlikte degerlendirilmis; fiyat tespit raporunda
belirtilen analiz ve varsayimlar ¢ercevesinde ulasilan sonucun makul oldugu sonucuna ulasilimistir.

SONUG OLARAK:

A1l Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak
yapilan incelemeler sonucunda, belirlenen 14,20 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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