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Vakif

VAKIF FAKTORING A.S. FIYAT TESPIiT RAPORUNA ILISKIN

ANALIST RAPORU
11.11.2025

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de yaymlanan VII-
128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesinin 2. fikras1 kapsaminda Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatirim”)
tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Vakif Faktoring A.S. (“Vakif Faktoring” / “Sirket”) halka arzinin, A1 Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu 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 dolay1 Tera Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

Thracq Vakif Faktoring A.S.

Borsa Kodu VAKFA

Pay Basina Hisse Fiyati 14.20 TL

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Sekli Konsorsiyum

Halka Arz Yéntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En Iyi geyret Araciligi
Talep Toplama Tarihleri 12-13-14 Kasim 2025

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye | 850.000.000 TL

Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 225.000.000

Sermaye Artirimi 50.000.000

Ortak Satist 175.000.000

135.000.000 Nominal

s . . —0
Yurt I¢i Bireysel Yatirimce1 = %60 1.917.000.000 TL

Tahsisat Oranlar: 90.000.000 Nominal

. o
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimei = %40 1.278.000.000 TL

Halka Arz Biiyiikliigii 3.195.000.000 TL
Halka Acikhik Oram %25
Halka Arz Iskontosu %20,00

Fiyat istikrar1 islemlerinin gerceklestirilmesi planlanmaktadir.
Fiyat istikrar1 islemleri Vakif Yatirim tarafindan paylarin
borsada islem gérmeye baglamasindan itibaren en fazla 30 giin
boyunca gergeklestirilecektir.

Fiyat istikrar

Sirket; 1 yil boyunca Sirket paylarmin dolagimdaki pay
miktarini artmasina yol acacak sekilde (bedelli ve bedelsiz
sermaye artirimlar1 da dahil olmak iizere) satisa veya halka arza
konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir karar alinmayacagina
ve/veya Borsa Istanbul’a veya SPK’ya veya yurt disindaki
herhangi bir menkul kiymetlere iligkin diizenleyici kurum,
borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda bulunulmayacagina
ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilacagina dair bir aciklama yapilmayacagina iliskin
taahhiitte bulunmustur.

Halka Arza iliskin Taahhiitler Ayrica bu pay sahiplerinin, halka arza konu olmayan Sirket
paylarini, izahname onay tarihinden itibaren 1 yil boyunca
Borsa  Istanbul’da  veya Borsa Istanbul  disinda
satmayacaklarina, bagka yatirimet hesaplarina
virmanlamayacaklarina veya Borsa Istanbul’da dzel emir ile
ve/veya toptan satig islemlerine konu etmeyeceklerine, Borsa
Istanbul’un ilgili pazarinda bu sonuglari dogurabilecek baskaca
herhangi bir islem yapmayacaklarina ve yonetim kontroliine
sahip olduklar1 herhangi bir istirak ya da bagli ortaklik veya
bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan da bu sinirlamalara
uyulmasini saglayacaklarina iligkin taahhiitte bulunmuslardir.

Kaynak: Vakf Faktoring A.S. Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu
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1. Ortakhk Yapisi
Izahname tarihi itibariyla; Sirket’in giincel pay sahipligi yapis1 asagidaki gibidir.

Vakif Faktoring A.S. Pay Sahipligi Yapisi

= ] Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi

Ortagin Ticaret Unvani/ Adi1 Soyadi Grubu TL % TL %
A 170.000.000 20,00 170.000.000 18,89

T Ve ) B 612.834.821 72,10 505.000.000 56,11
Vakifbank Personeli Ozel Sosyal
Giivenlik Hizmetleri Vakfi B 21.629.463 2,54 i i
Vakif Finansal Kiralama A.S. B 32.254.464 3,79 - -
Xaéqf Pazarlama Sanayi ve Ticaret B 13.281.250 1.56 i i
Halka A¢ik Kisim B - - 225.000.000 25,00
GENEL TOPLAM 850.000.000 100,0 900.000.000 100,0

Kaynak: Valaf Faktoring A.S. Izahnamesi
2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Vakif Faktoring A.S. ("Sirket" veya "Vakif Faktoring"), 1998'de faktoring ve her tiirlii finansman
islemlerini yapmak tizere kurulmus olup, kuruldugu giinden bugiine mevcut faaliyet konusunun temelini
olusturan faktoring sektdriinde 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 disi ticari islemleriyle ithalat
veya ihracat islemleriyle ilgili olarak isletmelerin her tiirlii mal ve hizmet satislar1 dolayisiyla dogmus
veya dogacak faturali alacaklarini temelliik etmek, bu alacaklarin 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 dis1 alacaklar1 hakkinda danigmanlik hizmeti vermektir.

Faktoring; iiretici, dagitict ve hizmet sirketlerine ait ticari alacaklarin, aracit bir kurulusa (factor)
satilmasini igeren bir finansman yontemi olup, bu yontemde factor, bir komisyon karsiliginda finansman
temini, miisteri hesaplariin takibi, alacaklarin tahsilatti ve bunlarin tahsil edilememe riskini
uistlenmektedir. 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 Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik ¢ercevesinde ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (“BDDK”) denetim ve
gozetiminde siirdiirmektedir. Vakif Faktoring aym1 zamanda FCI ve Finansal Kurumlar Birligi asil
iyesidir.

Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O 'mun ("Vakifbank") baglh ortaklig1 olan Vakif Faktoring, yurt i¢inde
Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler'den (KOBI) uluslararas: biiyiikliikteki kurumsal sirketlere uzanan
yelpazedeki miisterilerin satislar1 dolayisiyla dogmus ve dogacak alacaklarini devralarak bu alacaklarin
tahsilini tistlenmekte, bu alacaklara karsilik pesin 6demelerde bulunarak s6z konusu isletmelere
finansman, garanti ve tahsilat hizmetleri saglamaktadir.

Sirket, faktoring faaliyetlerini agirlikli olarak tek Sirket'in pazarlama faaliyetlerinin genisletilmesi
amactyla 2017 yilinda agtig1 ve hala faaliyetlerine devam eden Ankara ve Izmir subeleri bulunmaktadir.
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Sirket, agirlikli olarak kredi degerliligi ve bilinilirligi yiiksek kurumsal nitelikteki ulusal ve uluslararasi
miisterilere faktoring hizmetleri vermekle birlikte, yurt i¢cinde KOBI'lerin satislar1 dolayisiyla dogmus ve

dog

acak alacaklarin1 da devralarak bu alacaklarin tahsilini listlenmekte, bu alacaklara karsilik pesin

O0demelerde bulunarak so6z konusu isletmelere finansman ya da garanti ve tahsilat hizmetleri
saglamaktadir. Sirket'in misterilerine sagladigi finansman, garanti ve tahsilat hizmetlerine iligkin 6zet
bilgilere asagida yer verilmektedir:

1.

Finansman Hizmetleri: Mal ve hizmet satisi faaliyetinde bulunan isletmelerin vadeli ticari
alacaklarim1 faktoring sirketine devretmesi karsilifinda, bu isletmelere ilgili alacaklarin 6deme
vadesini beklenmeden 6denmesi sayesinde soz konusu igletmelere finansman saglanmasini ifade
etmektedir. Vadeli satis yapmis sirketlerin faturali alacaklar1 iskontolu veya acik hesap olarak
devralinmakta ve genellikle vadesi geldiginde s6z konusu alacak faktoring sirketi tarafindan tahsil
edilmektedir.

Tahsilat Hizmetleri: Isletmelerin miisterilerinden olan alacaklarnin faktoring sirketine temlik
edilmesi iizerine alacak hesaplarinin kayitlarinin tutulmasi ve tahsilat islemlerinin faktoring sirketi
araciligryla yapilmasidir. Boylece faktoring sirketi miisterilerinin alacak ydnetimini de iistlenmis
bulunmaktadir.

Garanti Hizmetleri: Miisteriler tarafindan devredilen alacaklarin 6denmeme riskinin faktoring sirketi
tarafindan iistlenilmesidir. Boylelikle miisteriler, faktoring s6zlesmesinde yer alan garanti kapsaminda
icerisinde mal satig1 veya hizmet arzi sunduklar1 borg¢lularinin bor¢larini vadeye kadar olusabilecek
mahkeme kararina dayali aciz, iflas vb. nedenlerle 6demeyecek duruma gelmesi ihtimaline karsi
kendilerini korumaya almay1 amacglamaktadir.

Sirket'in miisterilerine sundugu baslica faktoring iirlin ve hizmetleri asagida 6zetlenmistir.

Yurt i¢i her tiirlii sozlesme temligi, ¢ek/senet temligi, agik hesap fatura temligi (Spot- iskonto-
borg¢lu cari, TL ya da Ddviz kullandirim olarak yapilmaktadir.)

Firmalarin ihracat alicilariyla ilgili %100 garanti ve ihracat alacaklarinin finansmani

Thracat alacaklarinin sevk sonras1 Merkez Bankas1 kaynagindan uygun maliyetli, teminat mektubu
gerektirmeyen diisiik maliyetli Exim kredisi ile karsilanmasi

Ithalat finansmani
Alacak tahsilat hizmeti

Tedarik¢i finansmanmi kapsaminda tedarikc¢ilerin ana firmadan olan alacaklarimin ana firmanin
istedigi vadede finanse edilmesi

Garantili/Garantisiz/Bildirimli, Teyitli/Teyitsiz islemler

*  Miisterilerin Bankalara Dogrudan Bor¢lanma Sistemi (“DBS”) kapsaminda temlik ettikleri
alacaklarin iskontosudur.
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3. Halka Arz Gelirin Kullanim Alam

Vakif Faktoring A.S., sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde
edecegi briit halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler diislildiikten sonra kalan fonun, asagida
gosterilen oranda ve amagla kullanilmas1 planlamaktadir:

Kullanim Alam Kullanim Yiizdesi
Faktoring Islemlerinin Finansmani %100
Toplam %100

4. Finansallar

Bilanco:
. Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis
Bilango (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
Nakit ve Nakit Benzerleri ve Merkez Bankasi 174.993 510.523 306.833 384.598
Itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varliklar 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
Alman Krediler 20.158.989 33.000.633 28.141.846 26.142.31
Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Net) 1.513.520 2.228.522 - 640.415
Ozkaynaklar 1.154.300 2.673.463 4.391.095 5.279.474
Toplam Kaynaklar 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675

Kaynak: Valaf Faktoring A.S Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu:
Kar veya Zarar Tablosu Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis
(TL) 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
Finansman Giderleri (-) (1.692.690) (6.510.345) (10.455.033) (5.735.250) (3.563.914)
Briit Kar 736.531 2.160.327 2.354.557 1.183.173 1.362.279
Esas Faaliyetler Giderleri (-) (59.165) (133.733) (230.783) (89.465) (145.518)
Briit Faaliyet Kar1/(Zarari) 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
Karsiliklar (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 Kar1 722.465 2.148.509 2.440.675 1.251.538 1.259.662
Vergi Karsiligi (175.745) (643.773) (733.496) (376.096) (378.368)
Net Donem Kari 546.720 1.504.736 1.707.179 875.442 881.294

Kaynak: Vakaf Faktoring A.§ Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu
5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket'in A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 26.08.2025 tarihli Fiyat Tespit
Raporu’nda ‘Ozsermaye Artik Getiri Modeli' ve 'Piyasa Carpanlar' yontemleri kullanilmistir. S6z konusu
yontemler arasinda bu iki yontem esas alinip esit oranda agirliklandirilarak 15.090.852.389 TL tutarinda
halka arz 6ncesi hedef piyasa degerine ulasilmis olup, %20,00 halka arz iskontosu sonras1 bulunan deger
12.070.000.000 TL ve pay bast satis fiyat1 da 14,20 TL olarak hesaplanmaistir.
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Degerleme - TL Ozsermaye Degeri Agirhk Agirhiklandirilmis Deger
Ozsermaye Artik Getiri Y&ntemi 15.159.204.271 50% 7.579.602.136
Piyasa Carpanlar1 Yontemi 15.022.500.507 50% 7.511.250.254
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 15.090.852.389

5.1. Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Ozsermaye Artik Getiri yonteminde, Sirket'in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin
olusturulan projeksiyonlar cercevesinde, Sirket'in buglinkii 6zsermayesi, projeksiyon donemi (2025-
2030) i¢in tahmin edilen 6zsermaye artik getirisinin bugiinkii degeri ve projeksiyon dénemi sonunda
hesaplanan Ozsermaye artik getirisinin devam eden degerinin toplami alinarak Sirket'in 6zsermaye
(piyasa) degerine ulasilmaktadir. Gerek Indirgenmis Temettii Akimlar1 ("ITA") ve gerekse Ozsermaye
Artik Getiri Modeli tarafimizdan incelenmistir. isbu Fiyat Tespit Raporu'nda, Sirket'in 6zsermaye
maliyetini 6zkaynak biiyiimesine yansitan "Ozsermaye Artik Getiri" yontemi esas alinmustir.

Sirket'in 6ngordiigii is planlarinda ve projeksiyonlarinda yer alan finansal tahmin ve varsayimlar, Sirket'in
gelecege yonelik beklentilerini yansitmaktadir. Ozsermaye Artik Getiri modelinin esas alindig: degerleme
calismasinda halka arzdan planlanan gelir dahil edilmemistir. Calismada Sirket'in hizmet kapasitesini
artiracak fiziki anlamda yatirim harcamasi ve buna yonelik ilave sermaye artirimi veya fonlama ihtiyaci
ongoriilmemis olup, halihazirda siiregelen finansal hizmetler i¢in ortaya ¢ikacak fonlama ihtiyacinin kredi
ve menkul kiymet piyasalarindan saglanacagi varsayilmistir.

Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Ydntemleri'nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit akislarin
indirgemek icin kullanilan oranin hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tiiriyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Sirket igin tespit edilen
0zsermaye artik getirileri Sermaye Maliyeti ile bugiine indirgenmistir. Sermaye Maliyeti hesaplamasinda
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli kullanilmistir. Sermaye Maliyeti hesaplamasinda kullanilan
parametreler asagida agiklanmistir.

Re=Rr+ [B x (Rm - Rr)]

Re = Ozsermaye Maliyeti

Rr = Risksiz Getiri Oran

Rm = Piyasada Beklenen Getiri Orant

Risk Primi= Piyasada Beklenen Getiri ile Risksiz Faiz Oran1 Farki (Rm-Rr)

B (Beta) = Islem goren menkul kiymetlerin islem gérdiikleri piyasaya gore risk seviyesi

Risksiz Getiri Orani (Rr): UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri'nin 50.31 maddesi (e) bendi
uyarinca degerleme konusu varligin dmrii ile en tutarli risksiz getiri oran1 olarak TRT131130TI4 ISIN
kodlu 13 Kasim 2030 vadeli tahvil se¢ilmistir. TRT131130TI14 ISIN kodlu tahvilin yan1 sira daha uzun
vadeli tahviller de incelenmis ancak s6z konusu tahvillerin faiz orani 13 Kasim 2030 vadeli tahvile kiyasla
daha diisiik oldugundan ihtiyathlik ilkesi geregi TRT131130T14 ISIN kodlu tahvil, risksiz faiz orani olarak
esas alinarak sermaye maliyeti hesabinda kullanilmistir. TRT131130T14 ISIN kodlu tahvilin bilesik faiz
oraninin 2025-2030 projeksiyon doneminin sonu olan 2030 yilinda %18,00 seviyesine gerileyecegi
ongorilmiistiir.
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Risk Primi (Rm-Rr): New York Universitesi Stem School of Business Prof Dr. Aswath Damodaran
tarafindan tilkelerin sermaye piyasalari risk prim diizeylerine yonelik olarak yapilan ¢calismanin Temmuz
2025'de giincellenmis versiyonuna 15 gore, Tiirkiye'nin CDS bazinda iilke risk primi %5,46 ve sermaye
piyasalari risk primi de %9,67 olarak hesaplanirken, kredi notu bazli iilke risk primi ise %6,66 ve sermaye
piyasalari risk primi de %10,87 olarak hesaplanmistir. Bu hesaplamalar yapilirken, Moody's tarafindan
Bl ve S&P tarafindan BB- olarak belirlenen Tiirkiye'nin kredi notlar1 dikkate alinmistir. Bu oranlar esas
alinarak, indirgenme oraninin belirlenmesinde kullanilan {ilke risk primi %5,50 seviyesinde varsayilmis
ve bu oranda hesaplamalara dahil edilmistir. Vakif Faktoring'in bir kamu ortaklig1 sirketi olmasi nedeniyle
Spesifik Risk Primi "sifir" olarak varsayilmistir. Bu sekilde, Tiirk Sermaye Piyasalarinin Risk Primi
%S35,50 olarak hesaplanmis ve 2025-2030 yillart i¢in %5,50 seviyesinde sabit varsayilmistir.

Beta (fi): Pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan oranidir. Bir hisse senedinin beklenen
getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayis1 ile dogrudan iligkilidir.

»  Beta =0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir; risk diizeyi sifirdir.

* Beta=1 ise; hisse senedi piyasa ile ayn1 yonde ve ayni oranda degisim gosterir.
« Beta> 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

* Beta <1 ise; beklenen getiri daha az risklidir.

Isbu fiyat tespit raporunda gergeklestirilen degerleme galismasinda Beta (B) = 1 kabul edilmistir.

AOSM Hesaplama 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Yontemi

Risksiz Getiri Oran F 3030% | 25.00% | 23.00% | 20.00% | 18.00% | 18,00%

Tiirkiye Risk Primi R 550% | 5.50% | 5.50% | 550% | 550% | 5.50%

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

Sermaye Maliyeti | SM=F+R*B 3580% | 30.50% | 28,50% | 2550% | 23.50% | 23,50%

Kaynak Valaf Faktoring A.S. Fiyat Tespit Raporu

Oz Sermaye 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 Zararlar - - = = - -

Kurumlar Vergisi Matrahi 1.880.753 | 3.236.101 | 5.456.511 | 6.670.493 | 7.461.392 | 9.095.581
Efektif Kurumlar Vergisi Orani 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
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

Gegmis Y1l Zararlar - - - = - -

1. Tertip Genel Kanuni Yedek Akge Ust Smirt

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

1.Tertip Genel Kanuni Yedek Akge

(Net Karm %5") 65.791 113.202 170.000 170.000 170.000 170.000

Net Dagitilabilir Donem Kan 1.250.030 | 2.150.833 | 3.647.473 | 4.496.796 | 5.050.124 | 6.193.431
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(000 TL) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
}052?;:;us(el;21ya§2:;51%n5nze Ig‘ dfrjr Pay1) 42500 42.500 42.500 42500 42500 42.500
Bakiye Dagitilabilir Kar 1.207.530 | 2.108.333 | 3.604.973 | 4.454.296 | 5.007.624 | 6.150.931
g\;‘;fl_y’i"g ¢ énf ngkigjf’;ﬁfge” Temetti) 2. Temettii (Pay Sahiplerine | 406 777 | 1 897.499 | 3.244.475 | 4.008.867 | 4.506.861 | 5.535.838
g“T’an ‘25;5;21“,’/:’1’3; )"“’*( 1-0, 10) el ce Matraki 108.678 | 189.750 | 324.448 | 400.887 | 450.686 | 553.584
Dagitilabilir Temettii 1.129.277 | 1.939.999 | 3.286.975 | 4.051.367 | 4.549.361 | 5.578.338
(1.Temettiiler+ 2.Temettii) Hesaplanan Temettii Dagitim Orani 90,30% 90,30% 90,20% 90,10% 90,10% 90,10%
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 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Cari Yilda Dagitilabilir Net Temettii 1.382.797 | 1.066.775 | 1.832.458 | 3.104.602 | 3.826.527 | 4.296.855
Cari Yilda Dagitilabilir Net Temettii/ Oncekiytlm net kart 81,00% 81,10% 80,90% 81,30% 82,00% 82,30%
Donem Sonu Ozsermaye Defter Degeri 4.184.132 | 5.381.391 | 7.366.406 | 8.928.601 | 10.322.198 | 12.388.774
Sermaye Maliyeti 35,80% 30,50% 28,50% 25,50% 23,50% 23,50%
Ozsermaye Maliyeti (-) 1.497.919 | 1.641.324 | 2.099.426 | 2.276.793 | 2.425.716 | 2.911.362
(")zsermaye Artik Getirisi -182.099 622.710 1.718.047 | 2.390.003 | 2.794.407 | 3.452.069
Indirgeme Faktorii 0,899 0,6985 0,555 0,4681 0,3992 0,3232
indirgenmis (")zsermaye Artik Getirisi -163.706 434.960 953.535 1.118.864 | 1.115.516 | 1.115.831
Ozsermaye(Piyasa) Degeri Hesabi (000 TL)
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri 4.574.999
Donem Bas1 Ozsennaye 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 Donemi Sonu Ozsermaye Artik Getirisi 3.452.069

Devam Eden Biiyiime Orani 5,00%

Devam Eden Donemde Sermaye Maliyeti 23,50%

(Ozsermaye Maliyeti - Biiyiime Orani) 18,50%

Terminal Yil Indirgeme Faktorii 0,3232

Sirket Ozsermaye Degeri 15.159.204
Konsolide Edilmeyen Istiraklerin Defter Degeri 0
Toplam Ozsermave Degeri 15.159.204
Odenmis Sermaye 850.000
Hisse Basina Deger 17,83
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5.2. Pazar Yaklasim
5.2.1 Yurt ici

Vakif Faktoring'in ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket'le benzer faaliyette bulunan
borsa sirketleri Creditwest Faktoring A.S. (CRDFA.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.
(LIDFAL.IS), QNB Finans Finansal Kiralama (QNBFL.IS), Seker Finansal Kiralama A.S. (SEKFK.IS),
Ulusal Faktoring A.S. (ULUFALIS), Vakif Finansal Kiralama A.S. (VAKFN.IS), Al Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. (AICAP.IS), Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (GEDIK.IS), Global Menkul
Degerler A.S. (GLBMD.IS), Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (INFO.IS), Is Yatirim Menkul Degerler
A.S. (ISMEN.IS), Osmanl Yatirnm Menkul Degerler A.S. (OSMEN.IS), Oyak Yatirim Menkul Degerler
A.S. (OYYAT.IS), Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. (SKYMD.IS) ve Tera Yatirim Menkul Degerler
A.S. (TERALIS) olarak tespit edilmistir. Sektdrel bazda Fiyat Tespit Raporu tarihinden bir isgiinii 6nce
(25.08.2025) piyasa kapaniglar1 {izerinden Fiyat-Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
carpanlar1 degerlendirilmistir.

Arac1 Kurumlar Endeksi (XAKUR) ile Finansal Kiralama Faktoring Endeksi (XFINK) kapsaminda yer
alan yurt i¢i firmalara iliskin F/K ve PD/DD c¢arpanlar1 Finnet Elektronik Veri Tabanindan Fiyat Tespit
Raporu tarihinden bir iggiinii once (25.08.2025) piyasa kapanislar ile ¢ekilmis olup, s6z konusu veri
setinden saglikli ¢ikarimlar yapmay1 giiglestiren aykir1 (outlier) degerler Aykiri Deger Analiz Yntemi ile
eliminasyona tabi tutulmustur. Bu yontem altinda Aract Kurumlar Endeksi ile Finansal Kiralama
Faktoring Sektorii Endeksi kapsaminda bulunan firmalar i¢in Finnet Elektronik Veri Tabanindan ¢ekilen
F/K ve PD/DD carpan degerleri dort dortte birliklere (Kartillere) ayrilarak en alt ve en lstteki Kartil
degerler ug degerler olarak veri setinden elimine edilmistir. Ug degerler veri setinden elimine edildikten
sonra geriye kalan carpan degerlerinden, 3. Kartil Degeri+ 1,5*Standard Sapmadan biiyiik veriler ile 1.
Kartil Degeri - 1,5*Standard Sapmadan kiiciik veriler eliminasyona tabi tutularak geriye kalan degerlerin
aritmetik ortalamalar1 hesaplanip Yurt i¢i Sektdr Carpan Analizi kapsaminda degerlendirilmistir.

Medyan degerinin kullanilabilmesi ve ¢alismanin saglikli sonug verebilmesi i¢in en az 30 gézlem degerine
ithtiya¢ oldugundan, yurt ici karsilastirilabilir firmalarin ¢carpan degeri belirlenirken medyan yerine aykiri
degerlerden arindirilmis aritmetik ortalama kullanilmistir.

Bu sekilde, XAKUR ve XFINK yurt i¢i sektor endeksleri kapsaminda yer alan karsilastirilabilir firmalara
iliskin yapilan carpan analizinde, eliminasyon sonrasi1 aritmetik ortalamalar1 hesaplanan PD/DD ve F/K
carpan degerleri esas alinarak Sirket'in hedef piyasa degeri 15.620.406 Bin TL olarak hesaplanmustir.

E:i;lﬁl;tmlabilir Firma |Carpanlar Net Kar Ozkaynaklar Ozkayn;lﬁ Degeri Agirhk | Sirket Degeri
Carpan Analizi (000 TL)

F/K 11,22x 1.713.031 - 19.220.178 50% 9.610.089
PD/DD 2,28x - 5.279.474 12.020.634 50% 6.010.317
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 100,0% 15.620.406

Kaynak: Vakf Faktoring A.S. Fiyat Tespit Raporu
5.2.2. Yurt Dis1

Yurt dis1 karsilastirilabilir firmalar ¢arpan analizi icin secilen sirketler, faaliyet kriterine gore secilmistir.
Yurt dis1 karsilastirilabilir firmalar ¢arpan analizi analizinde, PD/DD ve F/K ¢arpanlari incelenmistir.
Yurtici carpan analizinde agiklanan eliminasyon ¢aligsmasi bu veri setinde de uygulanmaistir.
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Yurt dis1 ¢arpan analizinde PD/DD ve F/K carpanlari incelenmistir. F/K ve PD/DD ¢arpanlar esit oranda
agirliklandirilarak kullanilmistir. Bloomberg Terminal'inden segilen benzer sirketler 6rneklem kiimesinde
47 gozlem degeri bulunmaktadir. Ug¢ degerler Aykir1 Deger Analiz Yontemi altinda elimine edilerek
medyan deger kullanilmigtir. Sonug olarak, yurt dis1 karsilastirilabilir firmalarin ¢arpan analizi ile ulasilan
agirliklandirilmis hedef piyasa degeri 14.424.595 Bin TL olarak hesaplanmaktadir.

XE;:;;;%&??B“ Carpanlar| Net Kar |Ozkaynaklar Of)keag::_?k Agirhik | Sirket Degeri
F/K 11,47x 1.713.031 19.655.957 50% 9.827.978
PD/DD 1,74x 5.279.474 9.193.234 50% 4.596.617
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 100,0%| 14.424.595

Kaynak: Vakif Faktoring A.S. Fiyat Tespit Raporu

5.3. Degerleme Sonucu

Vakif Faktoring’in pay basina degeri tespit edilirken ‘Ozsermaye Artik Getiri Modeli' ve 'Benzer Sirket
Carpani' yontemleri kullanilmistir. Yukarida agiklanan yontemler arasinda Ozsermaye Artik Getiri
Modeli nin %50 ve Benzer Sirket Carpanlari analizi %50 oraninda agirliklandirilmast sonucu hesaplanan
hedef sirket degeri 15.090.852.389 TL olup, degerleme calismasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis
Ozsermaye degeri asagidaki tablo gosterilmistir.

Degerleme Yontemi — TL Ozsermaye Degeri Agirhk Agirhikh Deger
1.Ozsermaye Artik Getiri Modeli 15.159.204.271 50% 7.579.602.136
2.Piyasa Carpanlar1 Analizi 15.022.500.507 50% 7.511.250.254
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri 100,0% 15.090.852.389

Halka arz pay fiyati ve iskonto orani asagida sunulmustur.

TL
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 15.090.852.389
Halka Arz Iskontosu 920,00
Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 12.070.000.000
Odenmis Sermaye (TL) 850.000.000
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Birim Pay Degeri 14,20

GORU

Fiyat tespit raporuna iligkin degerlendirmemiz,

eFiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimetya sunuldugunu diistintiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Carpan
Analizi yontemlerinin kullanilmis olmasini ve iki yonteminde esit agirliklandirilmasini uygun buluyoruz.

¢ Hesaplanan sermaye degeri lizerinden %20,00 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra birim pay degeri
14,20 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, %20,00 halka arz iskontosu sonras1 14,20 TL halka arz pay
basina degerini makul buluyoruz.
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Tera Yatirom Menkul Degerler A.S.

Eski Biiyiikdere Cad. iz Plaza Giz Kat 11 Maslak,
Istanbul Tel: +90 212 365 1000

www.terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler
A.S.’nin s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilar
haberdar etme ylikiimliligii bulunmamaktadir. Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. bu
bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan tahmin, ¢ikarim veya goriislerin dogrulugu,
tamligt veya uygunluguna iliskin agik veya =zimni higbir beyan veya taahhiitte
bulunmamaktadir. Burada yer alan hicbir bilgi Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. veya baska
bir sirket tarafindan veya onlar adina herhangi bir kimseye, herhangi bir menkul kiymetin
alinmas1 veya satilmasi yoniinde herhangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu
hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel
goriiglerini igermektedir. Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin
herhangi bir yatirnm kararini, kendi 6zel yatirim amagclar1 ve mali durumlarini gz oniinde
bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmis izahnameyi, sirkiileri, kendi arastirmalarini ve
bagimsiz danigmanlarindan aldiklar tavsiyeleri temel alarak yapmalidir. Tera Yatirim Menkul
Degerler A.S., herhangi bir tarafin ugrayacagi dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil
olmak {iizere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, hi¢bir sorumluluk veya yiikiimliiliik kabul
etmez.

Sermaye Piyasast Kurulunun I1I-37.1 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar1 Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigmanligr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damigsmanligi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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