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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S.
(kisaca “Ziraat Yatirim”) tarafindan Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (kisaca “Vakif Yatirnm”) lider oldugu Vakif Fatoring
A.S. (“Vakif Faktoring” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda A1l Capital tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata
ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

ZiRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 2



I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Miktan ve Tiiri

Dagitim Yontemi
Halka Arz Sekli
Halka Arz Fiyat
Halka Arz Biiyiikhigii
Halka Arz Oram

Halka Arz Tarihi

Borsada islem Gorme Tarihi (tahmini) / Pazan

W §50.000.000 TL

®900.000.000 TL

B 50.000.000 TL nominal - Sermaye Artirinn

B 175.000.000 TL nominal - Ortak Satis1*

B Toplam - 225.000.000 TL nominal

W Esit Dagitim (Yurt igi Bireysel)

B Sabit Fiyat ile Talep Toplama Yéntemi

W 14,20 TL

N 3.195.000.000 TL

| 925,00

W 12-13-14 Kasim 2025

W 20-21 Kasim 2025 / Yildiz Pazar

W 135.000.000 TL nom. - %60- Yurt igi Bireysel Yatirimeilar
Halka Arz Tahsisati
W 90.000.000 TL nom. - %40- Yurt i¢i Kurumsal Yatimmeilar

Halka Arz Lideri B Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$.

W Vakf Faktoring , Sirket Paylarinin Borsa'da islem gormeye basladigl tarihten itibaren 1 (bir) yil
boyunca, Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde satisa veya
halka arza konu edilmeyecegini veya Borsa'ya veya SPK'ya veya yurt disindaki herhangi bir menkul
kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda
bulunulmayacagini, bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilmasina ydnelik bir
aciklama yapilmayacagin taahhiit etmistir.

W Sirket'in Halka Arz Eden Pay Sahipleri;

~Sirket paylarimin Borsa istanbul'da islem gormeye basladig tarihten itibaren 1 (bir) y1l boyunca,
sahip oldugu halka arza konu olmayan Sirket paylarimin (Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. igin fiyat
istikrar islemleri neticesinde elde edilen paylar hari¢), dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol
agacak sekilde satisa veya halka arza konu etmeyeceklerini ve/veya Borsa istanbul'a veya SPK’ya
veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon
otoritesine basvuruda bulunulmayacagina, bu dogrultuda bir karar almayacaklarim ve bu stire
boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapmayacaklarin,

-Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gormeye basladig1 tarihten itibaren; 1 (bir) yil boyunca
sahip olduklar Sirket paylarini, paylarin halka arz fiyaimin alunda Borsa istanbul’da
satmayacaklarini, bu sonucu doguracak baskaca islemlere tabi tutmayacaklarini, séz konusu
paylarin kismen veya tamamen satilmasi durumunda ézel durum agiklamasi ile duyurulacagini ve
Borsa disinda satilan paylar alanlarinda bu sinirlamaya tabi olacagin alicilara bildirecegini,
-izahname onay tarihinden itibaren 180 giin boyunca sahip olduklan sirket paylarim (Tirkiye
Vakiflar Bankas: T.A.O. icin fiyat istikrar islemleri neticesinde elde edilen paylar harig), Borsa'da
veya Borsa disinda satilmayacagini, baska yatirimel hesaplarina virmanlanmayacagini, Borsa'da
ozel emir ile ve/veya toptan satis islemlerine konu edilmeyecegini

kabul, beyan ve taahhtit etmislerdir.

B Lider araci kurum, $irket paylarinin borsada islem gormeye baglamasindan itibaren 30 giin
Fiyat Istikrar sureyle Tlrkiye Vakiflar Bankasi T.A.0.'nin halka arzdan elde edecegi briit fon tutarinin %10'u
kadar saglanacak fon kaynag ile fiyat istikrari islemlerinde bulunmay: planlamaktadir.

* Maveut ortaklardan Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.ya ait 107.834.821 TL nominal dederli, Vakifbank Personeli Ozel Sosyal GUvenlik Hizmetleri Vakfi'na ait 21.629.465 TL nominal
dederli, Vakif Finansal Kiralama AS ‘ye ait 32.254.464 TL nominal dederli ve Vakif Pazarlama Sanayi ve Ticaret AS'ye ait 13.281.250 TL nominal dederli (8) grubu paylar halka arza konu
edilecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Vakif Faktoring Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmugtir.

» Vakif Faktoring A.S. ("Sirket" veya "Vakif Faktoring"), 1998'de faktoring ve her tiirlu finansman islemlerini
yapmak Uzere kurulmus olup, kuruldugu giinden bugiine mevcut faaliyet konusunun temelini olusturan
faktoring sektoriinde hizmet vermektedir.

» Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Vakif Faktoring Ortaklik Yapisi

Sermaye Sermaye Sermaye  Sermaye

Pay Sahibi Pay Grubu
Tutari (TL) Payi Tutari (TL) Payi

170.000.000 20,00%| 170.000.000( 18,89%
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

612.834.821 72,10%| 505.000.000| 56,11%
Vanlklfba-nkF"ersoneI‘i Ozel Sosyal 21.629.465 2,54%
Guvenlik Hizmetleri Vakfi
Vakif Finansal Kiralama A.S. B 32.254.464 3,79%
Vakif Pazarlama San.Tic.A.S. B 13.281.250 1,56%
Halka Agik Kisim B - - 225.000.000( 25,00%
Toplam 850.000.000| 100,0% |900.000.000( 100,0%

> Sirket’in ana faaliyet konusu, firmalarin yurt ici ve yurt disi her tiirlii faktoring hizmetlerini sunmak, yurt ici ve
yurt disi ticari islemler veya ithalat veya ihracat islemleri ile ilgili olarak isletmelerin her tiirli mal ve hizmet
satislar dolayisiyla dogmus veya dogacak fatural alacaklarini temellik etmek, bu alacaklari baskalarina
temliki, tahsili, havalesi, bu alacaklara karsilik pesin 6demelerde bulunarak, musterilerinin yurt ici ve yurt dis
alacaklari hakkinda danismanlk hizmeti vermektir.

» Faktoring; uretici, dagitici ve hizmet sirketlerine ait ticari alacaklarin, araci bir kurulusa (factor) satilmasini
iceren bir finansman yontemi olup, bu yéntemde factor, bir komisyon karsiliginda finansman temini, musteri
hesaplarinin takibi, alacaklarin tahsilati ve bunlarin tahsil edilememe riskini tstlenmektedir.

> Sirket faktoring faaliyetlerini agirlikli olarak tek bir cografi bolgede (Turkiye) stirdirmektedir.

> Sirket’in Ankara ve izmir Subeleri tarafindan miinhasiran pazarlama faaliyetleri gerceklestirilmekte olup, tim
operasyonel islemler Sirket Genel Merkezindeki is birimleri tarafindan yurutilmektedir.

> Sirket, agirlikh olarak kredi degerliligi ve bilinilirligi yuksek kurumsal nitelikteki ulusal ve uluslararasi
misterilere faktoring hizmetleri vermekle birlikte, yurt icinde KOBI'lerin satislari dolayisiyla dogmus ve
dogacak alacaklarini da devralarak bu alacaklarin tahsilini Ustlenmekte, bu alacaklara karsilik pesin
o6demelerde bulunarak s6z konusu isletmelere finansman ya da garanti ve tahsilat hizmetleri saglamaktadir.

> Sirket Uluslararasi Faktorler Zinciri (FCI) ve Finansal Kurumlar Birligi asil Gyesidir.

» BDDK tarafindan aylik olarak yayinlanan Turkiye faktoring sekt6rii konsolide verilerine gére Sirket’in faktoring
sektorindeki alacak pazar pay1 2022 yilinda %17,76, 2023 yilinda %19,02, 2024 yilinda 11,26 ve 2025 yilinin
ilk yarisinda %8,91’dir.

» Sirket 31.12.2024 hesap donemini 105,2 milyar TL islem hacmi, 32,9 milyar TL aktif baytkluk, 4,3 milyar TL
ozkaynak bilyikligu, 1,7 milyar TL net kar ile 30.06.2025 hesap dénemini ise 45,8 milyar TL islem hacmi, 32,4
milyar TL aktif blyikllk, 5,3 milyar TL 6zkaynak bliytkligi ve 881 milyon TL kar ile tamamlamistir.
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III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Vakif Faktoring Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan

alinmugtir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu (Bin TL)

Finansal Durum Tablosu 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
Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli 26.191 41.787 49.718 56.803
Gelire Yansitilan Finansal Varhklar (Net)
o) (el s L e 1S A (R e 22.611.298 37.481.289 32.424.129 31.839.448
Varliklar (Net)
Faktoring Alacaklari 22.611.298 37.481.289 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)
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 Amacl Elde Tutulan ve Durdurulan
Faaliyetlere iliskin Varliklar (Net) 220 220 220 220
VARLIKLAR TOPLAMI 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675
YUKUMLULUKLER
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
lihrag Edilen Menkul Kiymaetler (Net) 1.513.520 2.228.522 - 640.415
Tirev Finansal Yuktumlultkler - - - -
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 Yukumlilikler 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 Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli 22.501 36.928 47.381 54.466
Gelirler veya Giderler
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
YUKUMLULUK TOPLAMI 23.001.644 38.235.991 32.888.810 32.377.675

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Kar Zarar Tablosu (Bin 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
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
Faktc?ring Alacaklarindan Alinan Ucret ve 21394 1.164.455 21.825 11.284 6.074
Komisyonlar

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)
ihrag 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)
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Kar Zarar Tablosu (Bin TL)

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024 30.06.2024

30.06.2025

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 Tazminati Karsilig Giderleri (1.797) (68.722) (137.475) (66.213) (96.959)
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 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 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) (2.011) (956) (788) (1.030)
Net Faaliyet Kar/Zarar 722.465 2.148.509 2.440.675 1.251.538 1.259.662
Strdirdlen Faaliyetler Vergi Oncesi 722.465|  2.148.509|  2.440.675|  1.251.538 1.259.662
Kar/Zarar
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsiligi (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
Surdiiriilen Faaliyetler Donem Net

546.720 1.504.736 1.707.179 875.442 881.294
Kar/Zarar
Donem Kari/Zarari 546.720 1.504.736 1.707.179 875.442 881.294
Hisse Basina Kar/Zarar 0,6432 1,7703 2,0084 1,0299 1,0368

IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Vakif Faktoring Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmugtir.

A1l Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. (kisaca “Al Capital””) tarafindan 26.08.2025 tarihinde hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Vakif Faktoring A.S. Fiyat Tespit Raporu”nda
(kisaca “Rapor”) indirgenmis Temettii Akimlari (iTA), Ozsermaye Artik Getiri Modeli ile Piyasa Carpanlari
yontemleri incelenmis oldugu, Ozsermaye Artik Getiri Modeli ile Piyasa Carpanlari yéntemlerinin kullanildig:
ifade edilmistir.

IV.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Rapor'da hedef 6zsermaye (piyasa) degeri F/K carpani ile 30.06.2025 tarihli yilliklandiriimis net dénem kari
carpimiyla elde edilen tutarin %50’si ve PD/DD carpaniyla 30.06.2025 tarihli 6zkaynak tutarinin carpilmasi
suretiyle elde edilen tutarin %50’si toplanarak elde edilmistir.
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Vakif Faktoring icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde, XAKUR ve XFINK yurt ici sektor endekslerinde yer
alan karsilastirilabilir firmalara iliskin yapilan ¢arpan 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. S6z konusu analize gore pay basina olusan deger 18,38 TL'dir.

Carpan Analizinde Kullanilan 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 : Finansal Tablolar, A1 Capital Yatirm Hesaplamalari

Yurt ici Karsilagtinilabilir Firma Carpan Analizi (Bin TL)

Hesaplanan Hesaplanan
Carpan Tanimlan Carpan Orani Net Kar Ozkaynaklar Ozsermaye Agirhik Ozsermaye
Degeri (TL) Degeri (TL)
F/K Carpan (x) 11,22 1.713.031 19.220.178 50,00% 9.610.089
PD/DD Garpan (x) 2,28 5.279.474 12.020.634 50,00% 6.010.317
iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri  100% 15.620.406
850.000
iskontosuz Pay Degeri/TL 18,38

Kaynak: Finnet, 25.08.2025 tarihli Borsa istanbul kapanis verileri

Yurt disi ¢arpan analizinde PD/DD ve F/K ¢arpanlari esit oranda agirlandirilarak kullaniimis olup benzer
sirketler ornekleme kiimesinde 47 gozlem degeri bulundugu ifade edilmistir. Rapor’da ug¢ degerler
aykiri deger analiz yontemi altinda elimine edilerek medyan kullanilmistir.

A1l Capital tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde, F/K carpani ile carpan analizinde
kullanilan parametreler tablosunda hesaplanan 30.06.2025 tarihli yilliklandirilmis net donem kari
carpimiyla elde edilen tutarin %50’si ve PD/DD carpaniyla 30.06.2025 tarihli 6zkaynak tutarinin
carpilmasi suretiyle elde edilen tutarin %50’si toplanarak piyasa degerinin elde edildigi belirtilmistir.
Rapor’da Sirket’in hedef piyasa degeri 14.424.595 Bin TL olarak hesaplanmistir. S6z konusu analize gore
pay basina olusan deger ise 16,97 TL dir.

Yurt Disi Carpan Analizi (Bin TL)

Hesaplanan Hesaplanan

Carpan Tanimlari  Carpan Orani Net Kar Ozkaynaklar Ozsermaye Agirhk Ozsermaye Degeri
Degeri (TL)

F/K Carpan (x) 11,47 1.713.031 19.655.957 50,00% 9.827.978
PD/DD Carpan (x) 1,74 5.279.474 9.193.234 50,00% 4.596.617
iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri  100% 14.424.595
850.000
iskontosuz Pay Degeri/TL 16,97

Kaynak: Finnet, 26.08.2025 tarihli Borsa istanbul kapanis verileri
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IV.2 OZSERMAYE ARTIK GETIRI MODELI

Rapor’da, Sirket’in buglinkli 6zsermayesi, projeksiyon dénemi (2025-2030) icin tahmin edilen 6zsermaye artik
getirisinin buglinkl degeri ve projeksiyon dénemi sonunda hesaplanan 6zsermaye artik getirisinin devam eden
degerinin toplami alinarak hesaplanmistir.

Rapor’da yer alan projeksiyonlarin, mevcut piyasa ve ekonomik kosullarin degismesine bagh olarak
ongorilenden farkh gerceklesmesi durumunda, Ozsermaye Artik Getiri Modeli kapsaminda da farkl degerleme
sonuglarina ulasilabilecegi belirtilmistir.

2025P 2026P 2027P

GSYiH Biiyiime (y/y)** 550%  5,10%  3,20%  2,90%  3,70%  3,40%  3,70%  3,90%  4,10%
TUFE (Villik Ortalama)*  72,30% 53,90% 58,50% 34,50% 24,20% 16,90% 14,80% 12,70% 11,20%
TUFE (Yil Sonu)* 64,30% 64,80% 44,40% 29,70% 20,40% 17,50% 15,10% 12,90% 11,10%
USD/TL (Yillik Ortalama) 16,59 23,79 32,82 3962 47,61 5505 6255 69,75 76,44
USD/TL (Y1l Sonu)* 18,70 29,44 3528 4396 51,25 5884 66,27 7324 79,65
ABD TUFE (Yil Sonu)** 6,40%  3,20%  2,70%  2,90%  2,30%  2,40%  2,20%  2,20%  2,20%

Kaynak: TUIK, TCMB
*: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS Veri Dagitim Sistemi Piyasa Katilimcilari Anketi, Agustos 2025
**: https://www.inf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2025/April/select-country-group

Sermaye Maliyeti

Sirket icin tespit edilen 6zsermaye artik getirileri Sermaye Maliyeti ile bugline indirgenmistir. Sermaye Maliyeti
hesaplamasinda Finansal Varlik Fiyatlama Modeli kullaniimistir. Sirket’in fonksiyonel para birimi Tirk Lirasi’dir
(“TL”) ve finansal durumu ve faaliyet sonuglari TL cinsinden sunulmustur.

Rapor’'da degerleme konusu varligin 6mri ile en tutarli risksiz getiri orani olarak TRT131130T14 ISIN kodlu 13
Kasim 2030 vadeli tahvil segilmistir. Rapor tarihi olan 26.08.2025’den bir is glinii 6ncesinde (25.08.2025)
TRT131130T14 ISIN kodlu tahvilin piyasa kapanis orani %30,28 seviyesidir. TCMB Piyasa Katilimcilari Anketinde
gelecek 5 yilda TUFE' de éngériilen diisiis beklentisine dayali olarak risksiz faiz oraninda kademeli gerileme
varsaylimistir. Bu varsayim altinda, TRT131130T14 ISIN kodlu tahvilin bilesik faiz oraninin 2025-2030 projeksiyon
déneminin sonu olan 2030 yilinda %18,00 seviyesine gerileyecegi dngorilmustir.

indirgenme oraninin belirlenmesinde kullanilan dlke risk primi %5,50 seviyesinde varsayllmis ve bu oranda
hesaplamalara dahil edilmistir. Vakif Faktoring'in bir kamu ortakligi sirketi olmasi nedeniyle Spesifik Risk Primi
"sifir" olarak varsayillmistir. Bu sekilde, Tiirk Sermaye Piyasalarinin Risk Primi %5,50 olarak hesaplanmis ve 2025-
2030 yillari igin %5,50 seviyesinde sabit varsayilmistir. Tablo 24 'te belirlenen risksiz faiz oranina 2025-2030
projeksiyon donemi boyunca toplamda 5,50 puan risk primi ilave edilmis ve dolayisiyla, UDS 400 / 60.5 / b
bendinde yer alan "ilave risklerle dizeltilmis risksiz getiri orani" ifadesi karsilanmistir.

Sirket paylarinin Borsa istanbul' da islem gdrmeye baslamamasi nedeniyle paya 6zgii Beta hesabi
yapilamayacagindan isbu fiyat tespit raporunda gerceklestirilen degerleme calismasinda Beta (B) = 1 kabul
edilmistir.
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Sermaye Maliyeti 2025

Risksiz Getiri Orani 30,30%
Turkiye Risk Primi 5,50%
Beta (B) 1,00

Sermaye Maliyeti 35,80%

Al Capital tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde yukarida yer alan varsayimlar dogrultusunda
Sirket'in 2025 yil icin sermaye maliyeti %35,80 olarak hesaplanmaktadir. 2025 yili sonrasi i¢cin %30,50-%23,50
olacagi hesaplanmistir.

Rapor’da Ozsermaye Artik Getiri Modeli projeksiyonunda Sermaye Maliyeti esas alinarak hesaplanan indirgeme
orani ile Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiine indirgenen Degerlerinin 31.12.2025- 31.12.2030 projeksiyon
doénemindeki toplamina (4.574.999 Bin TL), 2030 yili somasi icin %5 seviyesinde varsayilan ug deger blyime
orant ile hesaplanan "Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiine indirgenen Degeri" (6.333.096 Bin TL) ve
donem basi (31.12.2024) 6zsermaye defter degeri (4.251.109 Bin TL) eklendiginde Sirket'in 6zsermaye degeri
15.159.204 Bin TL olarak hesaplanmaktadir.

Ozsermaye (Piyasa) Degeri Hesabi

(Bin TL)

indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Buglinkii degeri 4.574.999
Dénem Basi 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 Bliytime Orani 5,00%
Devam Eden Dénemde Sermaye Maliyeti 23,50%
(Ozsermaye Maliyeti - Biiyiime Orani) 18,50%
Terminal Yil indirgeme Faktérii 32,32%

Sirket Ozsermaye Degeri 15.159.204
Konsolide Edilmeyen istiraklerin Defter Degeri 0
Toplam Ozsermaye Degeri 15.159.204
Odenmis Sermaye 850.000
Hisse Basina Deger 17,83

Kaynak: A1 Capital Yatirrm Hesaplamalari
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IV.3 SONUC

Vakif Faktoring Fiyat Tespit Raporu Analizi’nde Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken ‘indirgenmis Temettii

Akimlari (iTA), Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari ydntemleri incelenmis olup, Ozsermaye Artik

Getiri Modeli ile Piyasa Carpanlari yéntemleri kullanilmistir. Yukarida agiklanan yéntemler arasinda indirgenmis

Ozsermaye Artik Getiri Modeli'nin %50 ve Piyasa Carpanlar’nin %50 oraninda agirliklandirilmasi sonucu

hesaplanan hedef sirket degeri 15.090.852.389 TL olup, degerleme ¢alismasi sonucunda bulunan sermaye degeri

asagidaki tablo gosterilmistir.

1-Ozsermaye Artik Getiri Modeli

indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Buglinkii Degeri
Dénem Basi Ozsermaye Defter Degeri (31.12.2024)
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri
Konsolide Edilmeyen istiraklerin Defter Degeri

4.574.999.444
4.251.108.680
6.333.096.147

-Ozsermaye Degeri (TL) 15.159.204.271 50,00% 7.579.602.136
2-Piyasa Carpanlan Yontemi
2.1 - Yurt ici Carpan Analizi
F/K Carpan (x) 11,22
-Ozsermaye Degeri (TL) 19.220.177.702 12,50% 2.402.522.213
Yilliklandirilmis Net Kar (TL; 30.06.2025) 1.713.031.000
PD/DD Carpan (x) 2,28
-Ozsermaye Degeri (TL) 12.020.633.834 12,50% 1.502.579.229
Net Defter Degeri (TL; 30.06.2025) 5.279.474.000
2.2 - Yurt Digi Carpan Analizi
F/K Carpan (x) 11,47
-Ozsermaye Degeri (TL) 19.655.956.829 12,50% 2.456.994.604
Yilliklandirilmis Net Kar (TL; 30.06.2025) 1.713.031.000
PD/DD Carpan (x) 1,74
-Ozsermaye Degeri (TL) 9.193.233.665 12,50% 1.149.154.208
Net Defter Degeri (TL; 30.06.2025) 5.279.474.000
Ozsermaye Artik Getiri Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 15.159.204.271 50,00% 7.579.602.136
Carpan Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 15.022.500.507 50,00% 7.511.250.254
Agirliklandinlmis Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 100,00% 15.090.852.389
Cikarilmis Sermaye (Nominal TL) 850.000.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 17,75
iskonto Orani 20,00%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 12.070.000.000
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 14,20

Kaynak : A1 Capital Yatirnm Hesaplamalari

Rapor’da degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin satis 6ncesi 6denmis sermayesi

olan 850.000.000 TL'ye boliinmesi ve uygulanan %20,0 iskonto sonrasi pay degeri 14,20 TL olarak hesaplanmistir.
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V. GORUS

Al Capital tarafindan Vakif Faktoring icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmis degerleme
yontemlerinden Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlari Yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapiimistir.
Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bigcimde
aciklandigini distinmekteyiz.

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin ve projeksiyonlarin gergegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmadigimiz hususu goz
ondnde bulundurulmaldir.

Degerlemede Piyasa Carpanlari Yontemi’nin yani sira Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne yer verilmesi ve ileriye
doniik nakit akim projeksiyonlarinin yatirimcilar ile paylasiimis olmasinin olumlu oldugunu diisiiniiyoruz. Ancak,
degerleme calismasinda kullanilan Ozsermaye Artik Getiri Modeli gelecege yonelik tahminler icerdiginden ve
yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden tarafimizca analiz edilememis ve
dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan galisma da test edilememistir.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda

e Piyasa Carpani Analizine %50, Ozsermaye Artik Getiri Modeline %50 agirlik verilmesi ile esit oranda
agirhklandirilmasi ve iki yontemin de kullanilmis olmasini,

e Uc degerlerin elimine edilerek medyan kullaniimasini,

e Projeksiyon doneminin 2025-2030 vyillari arasinda alindigi dénemde sermaye maliyeti icin alinan
degerlerin makul seviyelerde olmasini,

e Ozsermaye Artik Getiri Modeli’nde faktoring gelirleri, finansman giderleri, esas faaliyet giderleri, net kar
projeksiyonlarinin detayli paylasiimasini,

degerleme agisindan olumlu olarak degerlendirmekteyiz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gériis, yorum, haber veya
6neriler nedeniyle ortaya c¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,
gbriis, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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