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isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, Vakif Faktoring A.S.-’nin halka arzinin, A1 Capital Yatirnm 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. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1- Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza lliskin Genel Bilgiler

'HALKYATIRIM I

ihragc:

Vakif Faktoring A.$.

ihragel Hakkinda:

Sirket, 28.01.1998 tarihinde 388504-336186 sicil numarasi ve "Vakif Faktoring
Anonim Sirketi" unvani ile istanbul Ticaret Sicili Miidirligi nezdinde faktoring ve
her tlrlli finansman islemlerini yapmak Uzere tescil edilerek kurulmustur. Sirket
6361 sayil Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman
Sirketleri Kanunu ile Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin
Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik ¢ergevesinde ve Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (“BDDK") denetim ve gdzetiminde

sirdiirmektedir. Vakif Faktoring ayni zamanda FCI (Factors Chain International) ve
Finansal Kurumlar Birligi asil tyesidir. Sirket'in merkezi istanbul'da bulunmakta
olup, son finansal durumuna gore toplam 63 personel istihdam edilmektedir.

Halka Arz Yontemi:

Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger):

Sermaye Artinmi: 50.000.000 TL
Ortak Satisi: 175.000.000 TL

Ek Satis:

Planlanmamaktadir.

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani:

Halka arz sonrasi halka agiklik orani: %25,00

Talep Toplama Tarihleri:

12-13-14 Kasim 2025

Halka Arz Fiyati:

14,20 TL

Halka Arz Biyiikliigii:

3.195.000.000 TL

Borsa Kodu/Pazar:

VAKFA / Yildiz Pazar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Halka arz kapsaminda elde edilecek net gelirin %100'lik kismi faktoring
islemlerinin finansmani igin kullanilacaktir.

Fiyat istikrari islemleri

Planlanmaktadir.

Kaynak: Vakif Faktoring A.S.- Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

b Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Adi Soyadi Grjgu Sermaye Sermaye
TL Pay TL Pay
0, 0,
T. Vakiflar Bankasi T.A.O A 170.000.000 20,00% 170.000.000 18,89%
B 612.834.821 72,10% 505.000.000 56,11%

Vakif Finansal Kiralama A.$. B 32.254.464 3,79% - -
V.aklf Pazarlama Sanayi ve B 13.281.250 1.56% ) i
Ticaret A.S.
Vakifbank Personeli Ozel Sosyal 0
Giivenlik Hizmetleri Vakfi B 21.629.465 2,54% i )
Halka Agik B - - 225.000.000 25,00%
Toplam 850.000.000 100% 900.000.000 100%

Kaynak: Vakif Faktoring A.$- Fiyat Tespit Raporu
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2- Sirket Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

2.1- Faalivet Konusu Hakkinda:

Vakif Faktoring'in ana faaliyet konusu, yurt ici ve yurt disi her tirli faktoring hizmet sektdriinde hizmetlerini
sunmak; bu amag dogrultusunda yurt ici ve yurt disi ticari islemler veya ithalat veya ihracat islemleri ile ilgili olarak
isletmelerin her tirli mal ve hizmet satiglari dolayisiyla dogmus veya dogacak faturali alacaklarini temelliik etmek;
bu alacaklari baskalarina temlikli, tahsisli, havale edilmesi; bu alacaklara karsilik pesin édemelerde bulunularak
finansal kolayliklar saglanmasi iglemlerini yapmak; bu alacaklarin tahsillerini Ustlenmek; bu alacaklara karsihk
6demelerde bulunmak; misterilerinin yurt i¢i ve yurt disi alacaklari hakkinda danigsma hizmeti vermektir.

Sirket agirlikli olarak kredi degerliligi ve bilinirligi yuksek kurumsal nitelikteki ulusal ve uluslararasi musterilere
faktoring hizmetleri vermekle birlikte, yurt icinde KOBT'lerin satiglari dolayisiyla dogmus ve dogacak alacaklarini da
devralarak bu alacaklarin tahsilini tstlenmekte, bu alacaklara karsilik pesin édemelerde bulunarak s6z konusu
isletmelere finansman ya da garanti ve tahsilat hizmetleri saglamaktadir. Sirket'in musterilerine sagladigi
finansman, garanti ve tahsilat hizmetlerine iliskin 6zet bilgilere asagdida yer verilmektedir:

* Finansman Hizmetleri: Mal ve hizmet satigi faaliyetinde bulunan isletmelerin vadeli ticari alacaklarini faktoring
sirketine devretmesi karsiliginda, bu igletmelere ilgili alacaklarin 6deme vadesini beklenmeden 6denmesi
sayesinde s6z konusu isletmelere finansman saglanmasini ifade etmektedir. Vadeli satis yapmis sirketlerin
fatural alacaklar iskontolu veya agik hesap olarak devralinmakta ve genellikle vadesi geldiginde s6z konusu
alacak faktoring sirketi tarafindan tahsil edilmektedir.

+ Tahsilat Hizmetleri: Isletmelerin miisterilerinden olan alacaklarinin faktoring sirketine temlik edilmesi {izerine
alacak hesaplarinin kayitlarinin tutulmasi ve tahsilat islemlerinin faktoring sirketi aracihigiyla yapilmasidir.
Boylece faktoring sirketi misterilerinin alacak ydnetimini de tGstlenmis bulunmaktadir.

» Garanti Hizmetleri: Misteriler tarafindan devredilen alacaklarin 6denmeme riskinin faktoring sirketi tarafindan
Ustlenilmesidir. Boylelikle musteriler, faktoring sézlesmesinde yer alan garanti kapsami icerisinde mal satigl
veya hizmet arzi sunduklari borglularinin borglarini vadeye kadar olusabilecek mahkeme kararina dayali aciz,
iflas vb. nedenlerle 6deyemeyecek duruma gelmesi ihtimaline karsi kendilerini korumaya almayi
amaglamaktadir.
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Vakif Faktoring A.S. — Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (Bin TL) 31/12/2022 311202023 3111212024 30/06/2024 30/06/2025

Esas Faaliyet Gelirleri 2.429.221 8670672  12.809.590 6.918.423 4.926.193

Faktoring Gelirler| 2.429.221 8670672 12.809.590 6918423 4926193

Ez.ktlirr'ng Alacaklarindan Alnan 2.407.827 7506.217 12.787.765 6.907.139 4920119
17|

Faktoring Alacaklarindan Alinan

, , 21.394 1.164.455 21.825 11.284 6.074
Ucret ve Komisyonlar

Finansman Giderleri (-) 1.162.690 6.510.345 10.455.033 5.735.250 3563.914
Kullanilan Kredilere Verilen Faizer (-) 1.317.612 5.006.217 10.096.469 5.467.643 3.444.479
Kl.ralamg Islemlerine lliskin Faiz 243 708 4207 1862 2146
Giderleri (-)

ihrag Edilen Menkul Kiymetlere

Faider () 161.062 306.908 105.628 105.628 52.717
Verilen Ucret ve Komisyonlar (-) 213773 1.196.422 248.729 160.117 64572
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 145518
Personel Giderleri(-) 31.141 68.722 137.475 66.213 96.959
Kidem Tazminati Karsili§i Giderleri(-) 1797 4073 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 2213774 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 Faizer 14.469 101.680 321.620 184.308 45.681
Tiirev Finansal Islemler Kari 259.726 - - - -
Kambiyo Islemleri Kari 1.003.742 1.747.864 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
Tiirev Finansal Islemlerden Zarar(-) - - - -

Kambiyo iglemleri Zarari(-) 1.233.330 1.707.496 1.548.081 577.959 2.254.995
Diger (-) 609 2011 956 788 1.030
Net Faaliyet Kar/Zarar 722.465 2.148.509 2.440.675 1251538 1.259.662
.Solr‘]rcde‘;ri“}g: /Z?!fe“er verg 722,465 2.148.509 2440675 1251538 1259.662
i:::::;'e” Faaliyetler Verg| 175.745 643.773 733.496 376,096 378.368
Cari Vergi Karsihdi (-) 125516 646.026 750.535 376.788 379.137
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi (-) 50.299 - - - -
Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi (+) - 2.253 17.039 692 769
E:Ed;;:g;aa"ye“er Donem 546.720 1.504.736 1707179 875442 881.294
Donem Kari/Zarari 546.720 1.504.736 1.707.179 875.442 881.294

Kaynak: Vakif Faktoring A.S.- Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 4 — Vakif Faktoring A.S.-— Karsilastirmal Bilango

31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 30/06/2025

VARLIKLAR
Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankas 174,993 510.523 306.833 384.508
Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsaml Gelire Yansitilan Finansal Varliklar (Net) 26.191 41.787 49.7118 56.803
itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varliklar 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
Iskontolu Alacaklari 11.217.952 16.451.469 9.387.627 8.053.379
Diger Faktoring Alacaklar 11.393.346 21.003.655 23.036.502 23.786.069
Takipteki Alacaklar 52.363 99.074 97.810 97.579
Beklenen Zarar Karsiiklar / Ozel Kargiliklar (- 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 -
Ertelenmis Vergi Varligi - 946 20.506 21.275
Diger Aktifler 182.856 190.464 67.043 59.020
Ara Toplam 23.001.424 38.235.771 32.888.590 32.377.455
Satis Amagli Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyetlere flikin Varliklar (Net) 220 220 220 220
Satis Amagli 220 220 220 220
VARLIK TOPLAMI 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.371.675
YUKUMLULUKLER
Alinan Krediler 20.158.989 33.000.633 28.141.846 26.142.311
Faktoring Borglari 5.468 90 376 10
Kiralama Iglemlerinden Dogan Borglar 890 6.497 17.99%4 15.113
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 1.513.520 2.228.522 - 640.415
Tirev Finansal Yikimlulukler - - -
Kargiliklar 46.847 73.500 68.285 70.226
Calisan Haklar Y ikimldligu Karsiigi 4.686 10.770 14.835 16.776
Genel Karsiliklar 42.161 62.730 53.450 53.450
Diger Kargiliklar - - - -
Cari Vergi Borcu 96.482 231.124 258.406 225.673
Ertelenmis Vergi Borcu 137
Diger Yiikiimliilikler 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 5.2719.474
Odenmis Sermaye 450.000 850.000 850.000 850.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 22.501 36.928 47.381 54.466
Kar Yedekleri 135.079 281.799 1.786.535 3.493.714
Yasal Yedekler 29.005 56.341 131.578 171.344
Olaganiisti Yedekler 106.074 225.458 1.654.957 3.322.370
Kar veya Zarar 546.720 1.504.736 1.707.179 881.294
Gegmis Yillar Kar veya Zarari
Dénem Net Kar veya Zarari 546.720 1.504.736 1.707.179 881.294
YUKOMLULUK TOPLAMI 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.371.675

4
Kaynak: Vakif Faktoring A.S$.- Fiyat Tespit Raporu

fES 444 4255 | halkyatiri


https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim

P’
=

'HALKYATIRIM I

4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital") tarafindan hazirlanan, Vakif Faktoring A.$'nin halka arz
fiyatinin tespitinde Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilarak elde edilen sonuclar esit
agirliklandinlarak nihai deger hesaplanmistir.

1. Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi
2. Gelir Yaklagimi: Ozsermaye Artik Getiri Modeli

4.1- Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlari analizinde, araci kurumlar endeksi ve finansal kiralama faktoring endeksinde faaliyet gosteren
sirketlerin 25 Agustos 2025 glincel piyasa carpanlar dikkate alinmistir. Ayrica, carpan analizine yurt disi segilmis
benzer sirketlerin ilgili tarih Gizerinden hesaplanan giincel degerleme c¢arpanlari da eklenmistir. Carpan analizinde
PD/DD ve F/K carpanlari kullanilmigtir. Yurt ici ve yurt digi piyasa c¢arpanlari dikkate alindiginda sirket icin adil
6zsermaye degerleri %50 - %50 agirliklandirnlarak 15.022.501 TL agirliklandiriimis 6zsermaye degerine ulagiimistir.

Tablo 5 — Vakif Faktoring A.S - Carpan Analizi

Benzer Sirket Secilmis Finansgllar Gesermaye ) ) Agirlikh
Carpanian Yurt igl Carpanlar bin TL Degeri (bin TL) Agirhk Ozsermaye
P ¢ (2025/06) g Degeri (bin TL)
PD/DD 2,28 5.279.474 12.020.634 50% 6.010.317
FIK 11,22 1.713.031 19.220.178 50% 9.610.089
Agirliklandirlmis Ozsermaye Degeri 15.620.406

Benzer Sirket Secilmis Finansgllar Gzsermaye ) ) Agirlikh
Garpanlar Yurt di! Carpanlar bin TL Degeri (bin TL) Agirhk Ozsermaye
P ¥ (2025/06) g Degeri (bin TL)
PD/DD 1,74 5.279.474 9.193.234 50% 4596.617
FIK 11,47 1.713.031 19.655.957 50% 9.827.978
Agirliklandirlmig Ozsermaye Degeri 14.424.595

Kaynak: Vakif Faktoring A.S. - Fiyat Tespit Raporu

Tablo 6 — Vakif Faktoring A.S - Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi (TL) Agirhk Sonug (bin TL)

Yurt igi Garpanlara Gore Ozsermaye Degeri 50% 15.620.406

Yurt Dis1 Garpanlara Gore Ozsermaye Degeri 50% 14.424.595
Agirliklandirimig Ozsermaye Degeri (TL) 15.022.501

Kaynak: Vakif Faktoring A.S. - Fiyat Tespit Raporu
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4.2- Ozsermaye Artik Getiri Modeli

v' Al Capital tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nun Ozsermaye Artik Getiri Modeli'nde asa@idaki varsayimlar
uygulanmistir:

v Ozsermaye Artik Getiri Modeli, 2025-2030 dénemini kapsayan projeksiyonlari igermektedir.

v’ Sirket icin tespit edilen ©6zsermaye artik getirileri Sermaye Maliyeti ile bugiine indirgenmistir. Sermaye Maliyeti
hesaplamasinda Finansal Varlik Fiyatlama Modeli kullanilmistir. Risksiz faiz orani 2025 yil sonu igin %30,30 olarak
belirlenirken, projeksiyon déneminin sonu olan 2030 yilinda %18,00 seviyesine gerileyecegi 6ngorilmistir. Ulke risk primi
projeksiyon dénemi boyunca %5,50, beta katsayisi 1,00 seviyesinde sabit birakilmistir.

v' Faktoring gelir projeksiyonu, temelde Sirket'in faktoring alacaklarinda 6ngordigu reel biyiime varsayimlari ile faktoring
alacaklarindan tahsil edilecek faiz geliri 6ngorisine dayandinimistir. Faktoring alacaklari projeksiyon dénemi boyunca
Sirket'in reel bllyime varsayimlari oraninda artiriimis olup, faktoring alacaklarindan tahsil edilecek faiz geliri ise TCMB EVDS
Veri Dagitim Sistemi Piyasa Katilimcilari Anketinde ilan edilen 5 yillik TUFE tahminleri ile Sirket'in projeksiyon dénemine
iliskin olarak 6ngordugu “ex-ante” reel faiz varsayimlarina dayanmaktadir. Ayrica faktoring alacaklarinin projeksiyon dénemi
boyunca ortalama %0,07’si oraninda Ucret ve komisyon geliri olusacagi varsayilmis olup, s6z konusu tutar faktoring
alacaklarindan tahsil edilmesi 6ngorilen faiz gelirlerine eklenmistir. Bu sekilde, 2025-2030 projeksiyon déneminde, faktoring
alacaklarindan tahsil edilecedi varsayilan faiz gelirleri ile Ucret ve komisyon gelirlerinin toplamindan olusan faktoring
gelirlerine ulasiimistir.

v Sirket, faktoring hizmetlerini kredi ve tahvil/lbono ihraglariyla finanse etmektedir. 2025 yili sonu itibariyla 733.437 bin TL
tutarinda 6ngoriilen tahvil/lbono ihraglarinin, bu tarinten itibaren projeksiyon déneminin sonuna kadar varsayillan TUFE
enflasyon oranlari civarinda artis gosterecegi projekte edilmigtir. Kredi finansmanindan olusan faiz gideri ise TCMB EVDS
Veri Dagitim Sistemi Piyasa Katilimcilari Aylik Anketi'nde ilan edilen 5 yilik TUFE tahminleri ile Sirket'in projeksiyon
doénemine iligkin olarak 6ngérdugl “ex-ante” reel faiz varsayimlarina dayanmaktadir. Ayrica, kredi finansmaninin 2025-2030
projeksiyon déneminde ortalama %1,4’G oraninda komisyon ve diger maliyetlerin olusacagi varsayilimigtir.

v Esas faaliyet giderlerinin igerigini agirliklarina gore sirasiyla; personel giderleri, genel isletme giderleri ve amortisman giderleri
olugsturmaktadir. S6z konusu esas faaliyet gider kalemlerinin TCMB Piyasa Katilimcilari Aylik Anketi’'nde ilan edilen 5 yillik
TUFE tahminleri oraninda artmasi éngérilmektedir. Benzer sekilde, 6zel karsilik giderlerinin 5 yillik TUFE tahminleri oraninda
artacagi varsayilirken, takipteki tahsilatlarin ise 6zel karsilik giderlerinin %10’u oraninda gerceklesecegdi 6ngorulmustir.

v' Devam eden degere iliskin hesaplamalarda devam eden deger biyiime orani %5,0 olarak kullanilmigtir. Ayrica, terminal
donemde devam eden deger hesaplamalarinda kullanilan 6zsermaye maliyeti %23,50 olarak belirlenmistir. Degerleme
calismasinda, Sirketin dagitabilecedi toplam potansiyel temettl tutarlan dikkate alinmis ve bu nedenle Sirketin
dagitabilecegdi temettll 6demeleri tGzerinden herhangi bir stopaj vergisi dusulmemistir.

v Ozsermaye Artik Getiri Modeli projeksiyonunda Sermaye Maliyeti esas alinarak hesaplama indirgeme orani ile Ozsermaye
Artik Getirilerinin Bugiine indirgenen Degerlerinin 2025-2030 projeksiyon dénemindeki toplamina (4.574.999 bin TL), 2030
yili sonrasi icin %5 seviyesinde varsayilan ug¢ deger bilyiime orani ile hesaplanan Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin
Bugiine indirgenen Degeri (6.333.096 bin TL) ve dénem bagl (31.12.2024) 6zsermaye defter degeri (4.251.109 bin TL)
eklendiginde Sirket'in 6zsermaye deger 15.159.204 bin TL olarak hesaplanmaktadir. Ozsermaye Artik Getiri Modeli'ne gére
sirketin 6zsermaye degeri agagidaki tabloda paylasiimigtir.

Tablo 6 — Vakif Faktoring A.S. — Ozsermaye Artik Getiri Modeli Sonucu

OAGM Degerleme Sonuglari (bin TL)

indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugtinkii Degeri 4574.999
Dénem Basi Ozsermaye Defter Degeri (31.12.2024) 4.251.109
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 6.333.096
Ozsermaye Degeri (TL) 15.159.204

Kaynak: Vakif Faktoring A.S. - Fiyat Tespit Raporu
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4.3- Sonug

Al Capital tarafindan hazirlanan degerleme caligmasinda, Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari
Analizi yontemleri kullanilarak elde edilen sonuclar esit agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Halka arz
fiyati belirlenirken tespit edilen degere %20,00 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket i¢in pay basina iskontolu
pay degeri 14,20 TL olarak tespit edilmigtir.

Tablo 8 — Vakif Faktoring A.S. - Degerleme Sonucu Tablosu

Agirliklandiriimig

215 CPSCEITIERTE Agirlik  Ozsermaye Degeri (bin

Degeri (bin TL)

Degerleme Sonucu (nominal TL)

TL)
Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 15.022.501 50% 7.511.250
OAG Modeline Gére Ozsermaye Degeri 15.159.204 50% 7.579.602
Agirliklandirimis Ozsermaye Degeri 100% 15.090.852
Cikarilmig Sermaye 850.000
Pay Degeri 17,75 TL
Halka Arz iskontosu 20,0%
iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 12.070.000
iskontolu Pay Degeri 14,20 TL

Kaynak : Vakif Faktoring A.S$. - Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Goriis

v Fiyat Tespit Raporu’nda Vakif Faktoring ve sektdr hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu
gorusundeyiz.

v Piyasa Carpanlari degerlemesinde, yurt ici benzer sirket ¢arpani hesaplamasinda endeksinde faaliyet gosteren
sirketler yer almaktadir. PD/DD ve F/K garpanlarinin kullanilip esit agirliklandiriimasini makul buluyoruz. Ayrica,
carpan analizine yurt disi segilmis benzer sirketlerin ilgili tarih Gzerinden hesaplanan giincel degerleme
carpanlari da eklenmistir. Yurt ici carpan degeri belirlenirken 30’dan az gézlem oldugu i¢in medyan yerine aykiri
degerlerden arindinimis aritmetik ortalama, yurt disi ¢arpan degeri belirlenirken ise u¢ degerler aykiri deger
analiz yontemi altinda elimine edilerek medyan deg@er kullaniimasini makul buluyoruz.

v Degerleme yontemi olarak Piyasa Carpanlari ve Ozsermaye Artik Getiri Modelinin birlikte kullanilmis olmasini
ve esit agirliklandinimasinin uygun oldugu goérusindeyiz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde aciklandi§ini distniyoruz.

v Ozsermaye Artik Getiri Modeli kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara yoénelik yapilan
aciklamalarin anlagilir ve makul oldugu gortsiindeyiz. Ayrica, Sermaye Maliyeti hesabinda kullanilan risk
primini ve risksiz faiz oranini makul buluyoruz.

v' %20,0 seviyesindeki halka arz iskontosunun son dénemlerde gergeklesen halka arz iskontolariyla uyumlu ve
makul oldugununu degerlendiriyoruz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakh kalmak kaydiyla,
Vakif Faktoring A.S. icin ulasilan 14,20 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tasiyoruz.

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgla giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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