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Vakif Faktoring A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analist Raporu

1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden info Yatinm Menkul Degerler
A.$. tarafindan hazirlanmig olan bu rapor, Vakif Faktoring A.S. (“Vakif Faktoring” veya “Sirket”) icin A1 Capital
Menkul Degerler A.S. (A1 Capital) tarafindan hazirlanarak 26.08.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Vakif Faktoring’in halka arzina iligkin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katiimamasi
yonunde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gergceg@i tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal

ve hukuki acidan inceleme yapilmamigtir.

2- Halka Arz Bilgileri

HALKA ARZA iLiISKIN OZET BILGILER

- Odenmis Sermaye - 850.000.000 TL
Sermaye Artirrmi

- Halka Arz Sekli ve Ortak Sati!
Halk_a e M'ktar' ve - Halka Arz Miktari- Sermaye Artirimi - 50.000.000 TL
Sekli (Nominal)
- Halka Arz Miktari- Ortak Satisi : 175.000.000 TL
- Halka Arz Miktari- Toplam - 225.000.000 TL
- Halka Arz Orani (Halka Aciklik) : 25,00%
- Halka Arz Fiyati : 14,20 TL
Sirket Degeri ve - Halka Arz Oncesi Sirket Degeri ;12,07 Milyar TL
Halka Arz Buyuklugu - Halka Arz BiyUkIugi © 3,20 Milyar TL
- Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 12,78 Milyar TL
- Yatinnmci Grubu ?,at@ Satis Miktan
Yatinmci Gruplarn ve ay1
Tahsisatlar - Yurt igi Bireysel Yatirnimcilar 60,00% : 135.000.000
Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar 40,00% : 90.000.000
Talep Toplama e
- Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Dagitim Yontemi - Bireysele Esit Dagitim
Aracilik Yontemi ‘ - En lyi Gayret Aracilig
Konsorsiyum Lideri - Vakif Yatirnm liderliginde olusturulan toplam 43 tyeli konsorsiyum
Fiyat istikrari - 248,5 milyon TL kaynak ile 30 giin stireyle planlanmaktadir.
Katilim Endeksi |- Uygun Degil

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Sirket tarafindan 1 yil bedelli / bedelsiz sermaye artirimi yapilmayacagi,
- sirket ortaklari tarafindan ise 1 yil boyunca Borsa'da pay satmayacaklarini
taahhit etmistir.

BIST islem Kodu - VAKFA
LI - 12-13-14 Kasim
Tarihleri

3- Sirkete iligkin Bilgiler

Lock-up (Satmama

Taahhiidii)

Vakif Faktoring A.S. (“Sirket” veya “Vakif Faktoring”), 1998 yilinda faktoring ve gesitli finansman islemleri
yapmak amaciyla kurulmustur. Kurulusundan bu yana, temel faaliyet alani olan faktoring hizmetleri sunmaya
devam etmektedir. Sirketin amaci, yurtici ve yurtdisindaki ticari islemlerden dogan alacaklara yonelik
finansman saglamaktir. Bu kapsamda Sirket; mal ve hizmet satislarindan kaynaklanan fatura alacaklarini
temlik almakta, tahsilat, teminat ve 6deme hizmetleri sunmakta, musterilerine yurti¢i ve yurtdigi faktoring
¢ozumleriyle finansal destek saglamaktadir. Ayrica, ihracat islemlerine iligkin alacaklar konusunda danismanlik
hizmeti de vermektedir.

Faktoring hizmeti, Uretici, dagitici ve hizmet sunan firmalarin ticari alacaklarini bir finans kurulusuna (factor)
devretmesi esasina dayanir. Factor, belirli bir komisyon karsiliginda finansman saglar, tahsilat islemlerini
yurdtir ve tahsil edilememe riskini Ustlenir. Vakif Faktoring, 6361 sayili “Finansal Kiralama, Faktoring,
Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu” ile “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik” hikiimlerine goére faaliyetlerini strdiirmekte
olup, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan denetlenmektedir. Ayrica Sirket, FCI
(Factors Chain International) ve Finansal Kurumlar Birligi’nin asil Gyesidir.

Vakif Faktoring, Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.'nun (“Vakifbank”) bagl ortakhdidir. Basta kiglk ve orta dlgekli
isletmeler olmak Uzere, ulusal ve uluslararasi olgekte faaliyet gosteren kurumsal mdusgterilere hizmet
sunmaktadir. Sirket, bu isletmelerin mal ve hizmet satiglarindan dogan alacaklarini devralmakta, tahsilat
islemlerini yuratmekte, finansman, garanti ve tahsilat destedi saglamaktadir.

Sirket, faktoring faaliyetlerini tek bir tlke sinirinda (Turkiye) sirdirmektedir.
Pazarlama galismalarini genigletmek amaciyla Vakif Faktoring, 2017 yilinda Ankara ve izmir subelerini

faaliyete gegirmistir. Bu subeler, Sirketin miinhasir pazarlama faaliyetlerini yuritmekte olup, tim operasyonel
islemler Sirket Genel Mudurligi tarafindan gergeklestiriimektedir.

Halka arz hem sermaye arttinmi hem de ortak satigi yoluyla gergeklestirilecektir. Sirketin halka arz éncesi ve
sonrasi ortaklik yapisi asagida yer almaktadir;

HALKA ARZ ONCESi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi Halka Arz Son!'a5| (Ek Satis
Harig)
Ortagin Adi

Sermaye Sermaye
Tutar Sermaye Tutari | Sermaye Payi

 Vakifbank TA. A 170.000.000 20,0% 170.000.000 18,9%
. vakitmpan AL

B 612.834.821 72.1% 505.000.000 56.1%
Xﬁg:‘;gg??' B 32.254.464 3.8% 110.000.000 20.37%
Vakif Pazarlama
Sanayi ve Ticaret B 13.281.250 1,6% 0 0,0%
AS.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Vakifbank Personeli

Ozel Sosyal 0 o
Givenlik Hizmetleri = 2R e ¢ ey
Vakfi

Halka Agik Kisim B 225.000.000 25,0%

850.000.000 100,0% 900.000.000 100%

Kaynak: izahname

4- Ozet Finansal Tablolar

Varliklar (Bin TL) | 31.12.2022] 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025
Nakit ve Nakit Benzerleri 174.993 510.523 306.833 384.598
Gergege Uygun Deger Farki Diger

Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal 26.191 41.787 49.718 56.803

Varliklar (Net)
itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal

22.611.298 37.481.289 32.424.129 31.839.448
Varliklar (Net)
Faktoring Alacaklari 22.611.298 37.455.124 32.424.129 31.839.448
Takipteki Alacaklar 52.363 99.074 97.810 97.579
Ka'?;'l‘l'zzfr(‘_)zarar Karsiliklar: / Ozel -52.363 -72.909 -97.810 -97.579
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 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 0 946 20.506 21.275
Diger Aktifler 182.856 190.464 67.043 59.020
Satis Amagli Elde Tutulan Varliklar 220 220 220 220
TOPLAM VARLIKLAR 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675
 Yikimlilikler 8inTL) | 31.122022] 31.12.2023] _ 31.12.2024] ___30.06.2025
Alinan Krediler 20.158.989 33.000.633 28.141.846 26.142.311
Faktoring Borclari 5.468 90 376 10
Kiralama iglemlerinden Borglar (Net) 890 6.497 17.994 15.113
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 1.513.520 2.228.522 640.415
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 YukimlGlukler 25.011 22.162 10.808 4.453
Ara Toplam 21.847.344 35.562.528 28.497.715 27.098.201
Ozkaynaklar 1.154.300 2.673.463 4.391.095 5.279.474
Odenmig Sermaye 450.000 850.000 850.000 850.000
Yeniden Siniflandiriimayacak Diger
Kapsamli Gelirler veya éiderler ° 22.501 36.928 47.381 e
Kar Yedekleri 135.079 281.799 1.786.535 3.493.714
Net Donem Kari / Zarari 546.720 1.504.736 1.707.179 881.294
TOPLAM KAYNAKLAR 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Gelir Tablosu (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
Degisim 256,9% 47,7% -28,8%
Faktoring Gelirleri 2.429.221 8.670.672 12.809.590 6.918.423 4.920.119
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
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
Degisim 284,6% 60,6% -37,9%
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler -1.317.612 -5.006.217 -10.096.469 -5.467.643 -3.444.479
Kiralama iglemlerine iligkin Faiz Giderleri -243 -798 -4.207 -1.862 -2.146
inrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen 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
Degisim 193,3% 9,0% 15,1%
Briit Kar Marji 30,3% 24,9% 18,4% 17,1% 27,7%
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 Tazminati Karsihdi Gideri (-) -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 Kari (Zarari) 677.366 2.026.594 2.123.774 1.093.708 1.216.761
Degisim 199,2% 4,8% 11,3%
B. Faaliyet Kar Marji 27,9% 23,4% 16,6% 15,8% 24,7%
Diger Faaliyet Gelirleri 1.286.478 1.857.407 1.945.553 762.742  2.298.926
Bankalardan Alinan Faizler 14.469 101.680 321.620 184.308 45.681
Tirev Finansal Islemler Kari 259.726
Kambiyo islemleri Kari 1.003.742 1.747.684 1.549.604 577.969 2.253.014
Diger 8.541 8.043 74.329 465 231
Karsilik Giderleri (-) -7.440 -26.165 -79.615 -26.165
Ozel Kargiliklar -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
Kambiyo Islemleri Zarari -1.233.330 -1.707.496 -1.548.081 -577.959 -2.254.995
Diger -609 -2.011 -956 -788 -1.030
Net Faaliyet Kari (Zarari) 722.465 2.148.329 2.440.675 1.251.538 1.259.662
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zaran) 722.465 2.148.329 2.440.675 1.251.538 1.259.662
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsihgi (+/-) -175.745 -643.773 -733.496  -376.096 -378.368
Cari Vergi Karsiligi -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
DONEM KARI/ZARARI 546.720 1.504.556 1.707.179 875.442 881.294
Degisim 175,2% 13,5% 0,7%
Net Kar Marji 22,5% 17,4% 13,3% 12,7% 17,9%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani
Faktoring iglemlerinin Finansmani 100%
Kaynak: Kapasite Kullanim Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve 26.08.2025 tarihli Fiyat Tespit Raporunda, Sirket’in
piyasa degerinin belirlenmesinde Pazar Yaklagimi (Piyasa Carpanlar) ve Ozsermaye Artik Getiri Modeli
yontemlerinin uygulanmasina karar verilmigtir. Artik Gelir Modelinde dederleme para birimi olarak TL baz
alinmistir. Nihai deger hesaplanirken Carpan Analizi ydontemiyle hesaplanan sirket degerine %50, Artik Gelir
Modeli yontemi ile hesaplanan sirket degerine ise %50 agirlik verilmistir. Piyasa Carpanlari Analizinden 15.023
mn TL, Ozsermaye Artik Getiri Modelinden 15.159 mn TL Piyasa Degeri hesaplanmis olup metodolojiler
arasindaki agirliklandirmadan sonra 15.091 mn TL tutarinda iskonto 6ncesi Piyasa Degeri hesaplanmistir.
iskonto éncesi Piyasa Degerine %20 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra 12.070 mn TL piyasa degerine
ulasiimistir; 850 mn TL 6denmis sermaye Uzerinden pay basi fiyat 14,20 TL olarak tespit edilmistir.

a. Piyasa Yaklagimi — Piyasa Garpanlari Analizi

A1 Capital, piyasa c¢arpanlari analizi kapsaminda, Sirket'in piyasa degerini yurt ici ve yurt disi benzer firmalar
icin hesaplanan F/K ve PD/DD carpanlarini dikkate alarak 26.08.2025 tarihli kapanis verileri Gzerinden
gerceklestirdigi bir degerleme calismasiyla belirlemigtir. Analizde, yurt i¢i ve yurt disi benzer sirket drneklemleri
%50-50 oraninda esit agirliklandiriimis, ayrica F/K ve PD/DD carpanlarina da %50’ser agirlik verilerek benzer
sirketlerin medyan degerleri esas alinmigtir.

Dikkate alinan garpanlardan oncelikle asiri yiksek degerler, sifir ve negatif olanlar ile en yiksek dortte bir
(quartile) ve en diusuk dortte bir dilimlerde olan veriler aykiri deger olarak degerlendiriimis ve medyan
hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Degerlemede Kullanilan Finansallar (mnTL) 2025/06
Net Kar (2025/06 Son 4C) 1.713
Ozkaynaklar (2025/06) 5.279

Degerlemede Kullanilan Carpanlar 2025/06

Yurt igi Karsilagtinlabilir Firma Garpanlan

F/K 11,22x
PD/DD 2,28x
Yurt Dis1 Karsilagtirilabilir Firma Garpanlan

F/K 11,47x
PD/DD 1,74x
., AgIrTik Agirhikh (")zkaynak(nlizﬁgrelf;
Yurt I¢i Carpanlardan Hesaplanan Deger 50% 15.620
Yurt Dis1 Carpanlardan Hesaplanan Deger 50% 14.425

Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri

b. Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Sirket'in finansal hizmet alaninda faaliyet géstermesi nedeniyle degerleme, Ozsermaye Artik Getiri
Yontemi ile gergeklestiriimistir. Bu kapsamda, 2030 yilina kadar mevzuatla belirlenen asgari sermaye
yukimlaliga korunarak dagitilabilecek azami temettu tutarlari projekte edilmis; s6z konusu temettiler ile
tahmin dénemi sonunda hesaplanan devam eden deder, 6zsermaye maliyeti Uzerinden buglnki degere
indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2025—-2030 yillarini kapsamakta olup, 850 mn TL sermayesi ile yasal
gereklilikleri kargilayan Sirket'in bu suregte ek sermaye ihtiyacinin bulunmayacagi ve yasal yedekler
sonrasi kalan karin tamaminin temetti olarak dagitilacagi varsayilmistir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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e Risksiz getiri orani hesaplanirken, Tirkiye Cumhuriyeti 13 Kasim 2030 vadeli devlet tahvili getirisi
(%30,28) esas alinarak, 2025 yili igin risksiz getiri orani %30,30 olarak varsayilmisg, projeksiyon déonemi
boyunca oranin kademeli olarak %18 seviyesine gerileyecegdi 6ngorilmustar.

e Projeksiyon donemi boyunca hisse risk primi %5,5, beta katsayisi 1 olarak alinmistir.

e Bu varsayimlar dogrultusunda 6zsermaye maliyetinin 2025—2030 yillar arasinda %35,8 — %23,5
araliginda seyredecegi hesaplanmistir.

e Devam eden deger biyime orani %5,0, terminal donem 6zsermaye maliyeti orani ise %23,5 olarak
belirlenmistir.

c. Sonug

Sirket icin A1 Capital Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in piyasa
degeri tespit edilirken Piyasa Carpanlari Analizine %50 ve Ozsermaye Artik Getiri Modeli Analizine %50 agirlik
verilerek iskonto éncesi 15.091 mn TL piyasa degeri hesaplanmistir. Bulunan degere %20 halka arz iskontosu
uygulanmis ve 12.070 mnTL 6zsermaye degerine ulasiimistir. Buna gore pay basina 14,20 TL deger
hesaplanmaktadir.

Degerleme Ozeti (mn TL)

Metod Ozselgzgagrei Agirhk  Agirikh Ozsermaye Degeri (mn TL)
Carpan Degeri 15.023 50% 7.511
Ozsermaye Artik Getiri Degeri 15.159 50% 7.580
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 15.091
Halka Arz iskontosu 20,00%
iskonto Sonrasi Piyasa Degeri 12.070
Pay Adet 850.000.000
iskonto Sonrasi Pay Basina Deger (TL) 14,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yéntemlerine iliskin Goriislerimiz

o Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gdsterilen sektdér hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirnmciya sunulmustur.

e Ozsermaye Artik Getiri Modelinin, sirketin faaliyet yapisi ve finansal hizmet alaninda faaliyet
gOstermesi nedeniyle uygun bir degerleme ydntemi oldugu degerlendiriimektedir.

e Ozsermaye Artik Getiri Modeli’nin yani sira piyasa yaklasimina da yer veriimesi tarafimizca makul
bulunmustur.

e Ozsermaye Artik Getiri Model'inde, risksiz getiri orani, hisse risk primi ve beta varsayimlarina
dayanilarak hesaplanan 6zsermaye maliyetinin, 2025-2030 déneminde %35,8—%23,5 araliginda
seyredecegi, terminal donemde ise %23,5 olarak varsayildigi goérulmektedir. S6z konusu varsayimlar
piyasa kosullariyla uyumlu olup tarafimizca makul bulunmaktadir.

e Uc deger hesaplamasi igin bliyime orani %5,0 olarak varsayilmistir ve tarafimizca makulduir.

e Piyasa yaklasiminda, F/K ve PD/DD ¢arpanlarinin kullaniimasi tutarli bir karsilastirma imkani sunmasi
sebebiyle makul bulunmustur.

e Yurticinde, érneklem olarak banka disi finansal kuruluslar kullaniimigtir. Bu firmalar, faaliyet alani ve
finansal yapi agisindan Vakif Faktoring’e benzer nitelikler tasidigindan, makul bir kargilastirma kimesi
olarak degerlendirilmistir.

e Yurtdisindaise, finansal hizmet sektériinde faaliyet gosteren ve yatirim, fon yénetimi ve varlik yonetimi
(asset management) alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerden olusan bir 6rneklem segilmistir. Yurt disi

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatinm
danigsmanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériiglerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngérilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlighgindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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orneklem kimesinin gesitlendiriimis olmasi, uluslararasi kiyas yapilabilmesine olanak saglamis olup,
Dogrudan birebir benzer sirket olmasa da, segilen érneklem yéntemsel olarak makul bulunmustur

o Vakif Faktoring’e iliskin Fiyat Tespit Raporu; kullanilan ydntemler, varsayimlar ve agirliklandirma
esaslari itibariyla piyasa uygulamalariyla uyumlu olup, halka arz birim fiyati olan 14,20 TL’nin makul
oldugu tarafimizca degerlendiriimektedir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



