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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan,
Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Al Capital”) Vakif Faktoring A.S. (“Vakif
Faktoring”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladigi 26 Agustos 2025 tarihli fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve

noksanliklardan dolay1 Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILiSKIiN GENEL BILGILER

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihleri 12-13-14 Kasim 2025
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligt
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satig
Mevcut Odenmis Sermaye 850.000.000 TL
Halka Arz Edilecek Paylar 50.000.000 TL nominal (Sermaye Artirimi)
(Nominal Deger) 175.000.000 TL nominal (Ortak Satig)
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye  900.000.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 3.195.000.000 TL
. Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar (135.000.000 TL) (%60
Tahsisat Gruplar Yurt fci Kuramsal Yatlrlmcﬂag (90.000.000 TL)) ((%43)
Halka Arz Fiyati 1420 TL
Halka A¢iklik Oram %25,00
Borsa Kodu VAKFA

Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle, Sirket paylarinin
dolasimdaki pay miktarinin artmasina (bedelli ve bedelsiz
sermaye artirimlart da dahil olmak {izere) yol agacak sekilde
satiga veya halka arza konu etmeyecegine, bu dogrultuda bir
karar almayacagina ve/veya Borsa Istanbul’a veya SPK’ya
veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iligkin
diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda
Taahbhiitler bulunmayacagini ve bu siire boyunca ileride yeni bir satig veya
halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapmayacagini beyan
ve taahhiit etmistir.
Ortaklar 1 y1l boyunca sermayede sahip oldugu paylarin halka
arz fiyatinin altinda bir fiyattan borsada satilmayacagini ve bu
paylarin halka arz fiyatinin altinda Borsa Istanbul’da satilmasi
sonucunu doguracak sekilce herhangi bir isleme tabi
tutulmayacagini taahhiit etmistir.

Paylar borsada islem goremeye baslamasindan itibaren en

Fiyat Istikrar: fazla 30 giindiir.

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGILER
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Vakif Faktoring A.S. (“Sirket” veya “Vakif Faktoring™), 1998°de faktoring ve her tiirlii finansman
islemlerini yapmak iizere kurulmus olup, kuruldugu giinden bugiine mevcut faaliyet konusunun
temelini olusturan faktoring sektoriinde hizmet vermektedir. Sirket’in ana faaliyet konusu; yurt i¢i ve
yurt dist 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 satiglar
dolayistyla dogmus veya dogacak faturali alacaklarini temelliikk etmek, bu alacaklari baskalarina
temliki, tahsili, havale edilmesi, bu alacaklara karsilik pesin 6demelerde bulunarak finansal
kolayliklar saglanmasi islemlerini yapmak, bu alacaklarin tahsillerini {istlenmek, bu alacaklara
karsilik 6demelerde bulunmak, miisterilerinin yurt i¢i ve yurt disi1 alacaklar1 hakkinda danigsmanlik
hizmeti vermektir.

Faktoring; iiretici, dagitic1 ve hizmet sirketlerine ait ticari alacaklarin, araci bir kurulusa (factor)
satilmasint igeren bir finansman ydntemi olup, bu ydntemde factor, bir komisyon karsiliginda
finansman temini, miisteri hesaplarinin takibi, alacaklarin tahsilati ve bunlarin tahsil edilmeme riskini
istlenmektedir. 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 ¢er¢evesinde ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
(BDDK) denetim ve gozetiminde siirdiirmektedir. Vakif Faktoring ayn1 zamanda FCI ve Finansal
Kurumlar Birligi asil tiyesidir.

Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O’nun (“Vakifbank™) bagl ortaklig1 olan Vakif Faktoring, yurt iginde
Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler’den (KOBI) uluslararas: biiyiikliikteki kurumsal sirketlere
uzanan yelpazedeki miisterilerin satislar1 dolayisiyla dogmus ve dogacak alacaklarini devralarak bu
alacaklarin tahsilini Ustlenmekte, 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) slirdiirmektedir.

Sirket’in pazarlama faaliyetlerinin genisletilmesi amaciyla 2017 yilinda agtig1 ve hala faaliyetlerine
devam eden Ankara ve Izmir subeleri bulunmaktadir. Sirketin Subeleri tarafindan miinhasiran
pazarlama faaliyetleri gerceklestirilmekte olup tlim operasyonel islemler Sirket Genel Miudiirligi
tarafindan yiiriitilmektedir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

R Grubu Tutar (TL) QOran (%) Grubu Tutar (TL) Oran (%)

A 170.000.000 20,00 A 170.000.000 18,89

T- Valaflar Bankasi T.A.O B 612.834.821| 72,10 B 505.000.000 | 56,11

Vakifbank Personeli Ozel

Sosyal Giivenlik Hizmetleri B 21.629.465 2,54 B

Vakfi

Vakif Finansal Kiralama A.S. 32.254.464 3,79 B

Vakif Pazarlama Sanayi ve

Ticaret A.S. 13.281.250 1,56 B

Halka A¢ak - - B 225.000.000 25,00

Sermaye Artirimi - - B 50.000.000 5,56

Ortak Satis - - - B 175.000.000 19,44

Toplam 850.000.000 100,00 900.000.000 100,000

Kaynak: Vakif Faktoring Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
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Halka Arz Gelirinin Kullanim

Sirket’in, sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi
briit halka arz gelirinden ilgili masraflar ve maliyetler diistildiikten sonra fonun asagida gosterilen
oranlarda ve amaclarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e 9%100’line karsilik gelen tutarin faktoring islemlerinin finansmaninda kullanilmasina karar
verilmistir.

3. FINANSAL TABLOLAR
3.1. Bilanco

. Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis
VARLIKLAR (Bin TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
DONEN VARLIKLAR 22.812.482 38.033.599 32.780.680 32.280.849
Nakit ve Nakit Benzerleri ve Merkez Bankasi 174.993 510.523 306.833 384.598
Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli
Gelire Yansitilan Finansal Varliklar (Net) 26.191 aLrei 49.718 56.803
ol Bailmis Maliyeti ile Olgtlen Finansal 22.611.298 37.481.289 32.424.129 31.839.448
Faktoring Alacaklar 22.611.298 37.455.124 32.424.129 31.839.448
Takipteki Alacaklar 52.363 99.074 97.810 97.579
Bellenen Zarar Karsilikdari/Ozel Karsiliklar (-) (52.363) (72.909) (97.810) (97.579)
DURAN VARLIKLAR 189.162 202.392 108.130 96.826
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
Satis Amagli Elde Tutulan ve Durdurulan
Faaliyetlere {ligkin Varliklar (Net) 220 220 220 220
AKTIF TOPLAMI 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
Faktoring Borglari 5.468 90 376 10
Kiralama Islemlerinden Dogan Borglar (Net) 890 6.497 17.994 15.113
Thrac¢ Edilen Menkul Kiymetler (Net) 1.513.520 2.228.522 - 640.415
Tiirev Finansal Yiikiimliilikkler - - - -
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 Yiikiimliiliikler 25.011 22.162 10.808 4.453
OZKAYNAKLAR 1.154.300 2.673.463 4.391.095 5.279.474
Odenmis Sermaye 450.000 850.000 850.000 850.000
Kar veya Zararla Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmig Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 22501 36.928 47381 54.466
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: Vakif Faktoring Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Oran Analizleri
Sirket’in finansal tablo donemleri itibariyla likidite ve mali yap1 oranlar1 asagida yer alan tablolarda

gosterilmistir.
31122022 | 31122023 | 31122004 | 30062025
Likidite Oranlar:
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Cari Oran (Faktoring Alacaklart + Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez

Bankas1) / (Alinan Krediler + fhra¢ Edilen Menkul Kiymetler + 1,05 1,07 1,15 1,19
Faktoring Borglar1 + Cari Vergi Borcu)
Nakit Oran (Nakit ve Benzeri Degerler + Menkul Kiymetler / KV

0,01 0,01 0,01 0,01
Yabanci Kaynaklar)
Mali Yap1 Oranlari 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
Borglarin Ozkaynaklara Orani (KV Yiikiimliiliikler / Ozkaynaklar) 18,9 13,3 6,47 5,12
Takipteki Alacaklar Orani (Takipteki Alacaklar / Briit Faktoring 023 026 030 031

Alacaklar + Takipteki Alacaklar x 100)

Kaynak: Vakif Faktoring Anonim Sirketi Bagimsiz Denetim Raporu

3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (Bin TL)

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025

Esas Faaliyet Gelirleri 2.429.221 8.670.672 12.809.590 6.918.423 4.926.193
Faktoring Gelirleri 2.429.221 8.670.672 12.809.590 6.918.423 4.926.193
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faizler 2.407.827 7.506.217 12.787.765 6.907.139 4.920.119
Iskontolu 1.238.374 3.930.828 6.340.866 3.870.265 2.120.756
Diger 1.169.453 3.575.389 6.446.899 3.036.874 2.799.363
Faktoring Alacaklarindan Alinan Ucret ve

Komisyonlar 21.394 1.164.455 21.825 11.284 6.074
Iskontolu 5.971 671.965 14.382 7.808 3.676
Diger 15.423 492.490 7.443 3.476 2.398
Finansman Giderleri (-) (1.692.690) (6.510.345) (10.455.033) (5.735.250) (3.563.914)
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler (1.317.612) (5.006.217) (10.096.469) (5.467.643) (3.444.479)
Kiralama Islemlerine Iliskin Faiz Giderleri (243) (798) (4.207) (1.862) (2.146)
Thrag¢ Edilen Menkul Kiymetlere Faizler (161.062) (306.908) (105.628) (105.628) (52.717)
Verilen Ucret ve Komisyonlar (213.773) (1.196.422) (248.729) (160.117) (64.572)
Briit Kar / Zarar 736.531 2.160.327 2.354.557 1.183.173 1.362.279
Esas Faaliyet Giderleri (-) (59.165) (133.733) (230.783) (89.465) (145.518)
Personel Giderleri (31.141) (68.722) (137.475) (66.213) (96.959)
Kidem Tazminati1 Karsihigi Giderleri (1.797) (4.073) (3.109) (1.358) (2.268)
Genel Isletme Giderleri (26.227) (60.938) (90.199) (21.894) (46.291)
Briit Faaliyet Kar / Zarar 677.366 2.026.594 2.123.774 1.093.708 1.216.761
Diger Faaliyet Gelirleri 1.286.478 1.857.587 1.945.553 762.742 2.298.926
Bankalardan Alinan Faizler 14.469 101.680 321.620 184.308 45.681
Tiirev Finansal Islemler Kari 259.726 - - - -
Kambiyo Islemleri Karl 1.003.742 1.747.864 1.549.604 577.969 2.253.014
Diger 8.541 8.043 74.329 465 231
Karsiik Giderleri (7.440) (26.165) (79.615) (26.165) -
Ozel Karsiliklar (7.440) (26.165) (26.165) (26.165) -
Genel Karsiliklar - - (53.450) - -
Diger Faaliyet Giderleri (-) (1.233.939) (1.709.507) (1.549.037) (578.747) (2.256.025)
Tiirev Finansal Islemlerden Zarar - - - - -
Kambiyo Islemleri Zarar (1.233.330) (1.707.496) (1.548.081) (577.959) (2.254.995)
Diger (609) (2.001) (956) (788) (1.030)
Net Faaliyet Kar / Zarar 722.465 2.148.509 2.440.675 1.251.538 1.259.662
SK“rd‘"“'e“ Faaliyetler Vergi Oncesi 722.465 2.148.509 2.440.675 1.251.538 1.259.662

ar / Zarar

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsihgi (175.745) (643.773) (733.496) (376.096) (378.368)
Cari Vergi Kargiligi (125.516) (646.026) (750.535) (376.788) (379.137)
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi (-) (50.229) - - - -
Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi (+) - 2.253 17.039 692 769
Durdirilen Faaliyetier Donem Net Kar 546.720 1504.736 1.707.179 875.442 881.294

Kaynak: Vakif Faktoring Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Karhihik Oranlarn (%) 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2024 | 30.06.2025
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Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Aktifler Ortalamasi 7,06 8,12 8,02 9,34
Doénem Net Kari (Zarar1) / Aktifler Ortalamast 5,34 5,69 5,61 6,53
Donem Net Kari (Zarar1) / Toplam Ozkaynaklar Ortalamasi 66,81 78,98 47,58 35,97
Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Toplam Ozkaynaklar Ortalamasi 88,29 112,77 68,02 51,41

4. DEGERLEME

Sirket’in pay basina degeri hesaplamirken; Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari
Yontemi esit olarak agirliklandirilmis ve boylelikle; 15,1 milyar TL halka arz oncesi hedef piyasa
degeri bulunmustur. Bulunan deger Sirketin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesine boliindiiglinde
halka arz oncesi pay degeri 17,75 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu degere %20 halka arz
iskontosu uygulanmis ve halka arz pay fiyat1 14,20 TL olarak hesaplanmustir.

4.1. Ozkaynak Artik Degeri Yontemi

Ozsermaye Artik Getiri yonteminde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin
olusturulan projeksiyonlar ¢ercevesinde, Sirket’in bugilinkii 6zsermayesi, projeksiyon donemi (2025-
2030) i¢in tahmin edilen 6zsermaye artik getirisinin bugilinkii degeri ve projeksiyon déonemi sonunda
hesaplanan 6zsermaye artik getirisinin devam eden degerinin toplami alinarak Sirket’in 6zsermaye
(piyasa) degerine ulagilmaktadir.

Ozsermaye Degeri Hesabi
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri 4.574.999
Donem Bas1 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 Biiyiime Orani %5,00
Devam Eden Dénemde Sermaye Maliyeti %23,50
(Ozsermaye Maliyeti — Biiyiime Orani) %18,50
Sirket Ozsermaye Degeri 15.159.204
Konsolide Edilmeyen Istiraklerin Defter Degeri -
Toplam Ozsermaye Degeri 15.159.204

Kaynak: Vakif Faktoring Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Vakif Faktoring’in 6zsermaye degerinin piyasa ¢arpanlar1 yontemiyle tespiti sirasinda, yurt icinde ve
yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri

(PD/DD) ¢arpanlar referans alinmistir. Degerlemede bu ¢arpanlarin yurt ici ve yurt dis1 benzer
iilkelerde sirasiyla aritmetik ortalama ve medyan degerleri kullanilmistir.

4.2.1. Yurt ici Benzer Sirket Analizi

XAKUR ve XFINK yurt i¢i sektor endeksleri kapsaminda yer alan karsilastirilabilir firmalara iliskin
yapilan carpan analizinde, emisyon sonras1 aritmetik ortalamalar1 hesaplanan PD/DD ve F/K ¢arpan
degerleri esas alinarak Sirket’in hedef piyasa degeri 15.620.406 Bin TL olarak hesaplanmistir.

- - - ; Hesaplanan Hesaplanan
¥E;t L ez ST s AP = (BT Net Kar Ozkaynaklar Ozserma':;e Degeri  Agirhk 6zse§maye
TL Degeri TL
FIK 11,22 1.713.031 19.220.178 50,00% 9.610.089
PD/DD 2,28 5.279.474 12.020.634 50,00% 6.010.317
Iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri 100,00% 15.620.406
iskontosuz Pay Degeri/TL 18,38
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Kaynak: Vakif Faktoring Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
4.2.2. Yurt Dis1 Benzer Sirket Analizi

Yurt dis1 ¢arpan analizinde PD/DD ve F/K carpanlari incelenmistir. F/K ve PD/DD c¢arpanlari esit
oranda agirliklandirilmistir. Bloomberg Terminal’inden segilen benzer sirketler Ornekleme
kiimesinde 47 gozlem degeri bulunmaktadir. U¢ degerler Aykir1 Deger Analizi Yontemi altinda
elimine edilmis olup medyan degeri kullanilmistir. Sirket’in agirliklandirilmis hedef piyasa degeri
14.424.595 Bin TL olarak hesaplanmistir.

(RO Aq - Hesaplanan Hesaplanan
S D L it Ane il — (T Carpan Net Kar Ozkaynaklar Ozsermaye Degeri ~ Agirhk Ozsermaye
TL) o
FIK 11,47 1.713.031 19.655.957 50,00% 9.827.978
PD/DD 1,74 5.279.474 9.193.234 50,00% 4.596.617
iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri 100,00% 14.424.595
iskontosuz Pay Degeri/TL 16,97

Kaynak: Vakaf Faktoring Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

DEGERLEME SONUCU

Vakif Faktoring Anonim Sirketi i¢in yapilan degerleme g¢aligmasinda Ozsermaye Artik Degeri
Yontemi ve Piyasa Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 15.090.852.389 TL 6zsermaye
degerine ulasilmistir. Degerleme yoOntemleriyle hesaplanan halka arz Oncesi 6zsermaye degeri
iizerinden, %20 halka arz Oncesi iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse bagina 14,20 TL
olarak hesaplanmstir.

Degerleme Ozeti (TL) Agirhkh Ozsermaye Degeri

Ozsermaye Artik Degeri Yéntemi 15.159.204.271 %50 7.579.602.136
Piyasa Carpan Analizi 15.022.500.507 %50 7.511.250.254
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri %100 15.090.852.389
Kaynak: Vakif Faktoring Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

5. GORUS

» Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de
yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iliskin analizimizde Sirket verilerinin
gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme
yapilmamastir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde agiklandigini
diisiinliyoruz.

> Yurt I¢i ve Yurt Dis1 garpan analizlerinde, ug degerlerin hesaplama disinda birakilmis
olmasini makul bulmaktayiz.

» Sirket icin yapilan degerleme c¢alismasinda Piyasa Carpanlart Yontemi’ne %50,
Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne %50 oraninda agirlik verilmesini uygun buluyoruz.

» Carpan Analizi kisminda sirketin finans sektoriinde faaliyet gosterdigini géz Oniinde
bulundurarak F/K ve PD/DD c¢arpanlarinin kullanilmasini uygun buluyoruz.

Ozetle; %20’lik iskonto orami da gdz 6niine alindiginda 14,20 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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