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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN KONUSU

Raporun konusunu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5.
maddesi geregince Vakif Faktoring A.S.’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler olusturmaktadir.

Bu gercevede, is bu Degerlendirme Raporu (Rapor) Teblig’in 29 uncu maddesinin besinci fikrasi
kapsaminda Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

2. DEGERLENDIRME RAPORUNUN DAYANAGI

Is bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul)’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29/5.
Maddesinde yer alan “Paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem
gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini
miiteakip on is giinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir
rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik blinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu
yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hitkmiine dayanarak hazirlanmakta ve
kamuoyu ile paylasilmaktadir.

Sirketimiz paylar1 20.11.2025 tarihinde Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem gdrmeye
baslamistir. Borsada islem gérmeye baslamasindan sonra hazirlanan 01.01.2025-31.12.2025
hesap donemine iligkin finansal raporlar1 10 Subat 2026 tarthinde KAP’ta kamuya
aciklandigindan igbu rapor, anilan teblig hiikmii ¢er¢evesinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alman varsayimlarmm 31.12.2025 tarithi itibariyla gerceklesip gergeklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri icermek amaciyla diizenlenmistir.

3. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Al Kapital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan paylarinin ilk halka arzinda halka arz
fiyatinin belirlenmesinde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihli ara donem
finansal tablolar baz alinarak hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 08.11.2025 tarihinde KAP’ta
yayinlanmistir. (https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692).

Vakif Faktoring Fiyat Tespit Raporu, SPK’nun III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkindaki Tebligi” geregi Uluslararasi Degerleme Standartlart (UDS-2017)
kapsaminda yiiriitiilmiis olup tiim y®&nleriyle ilgili kriterlere uygundur. isbu Fiyat Tespit
Raporu’nun hazirlanmasinda, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemlerinde belirtilen {i¢
temel degerleme yaklagiminin tamami dikkate alinmigtir.



3.1. Defter Degeri (Maliyet) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadik¢a
belirli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik
ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarmin diisiilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi, Sirket’in bir faktoring sirketi olmasina bagli olarak gelirini miisterilerine
sundugu finansman hizmetlerinden elde etmesi ve bu gelirlerin borglanma maliyeti ve
alacaklarin tahsilati gibi dinamik unsurlara bagli olmasi, defter degeri yonteminin sadece
gecmisteki satin alma maliyetlerine veya varliklarin maliyetine dayanirken, faktoring
sitketlerinin degerinin gelecekteki nakit akislari, finansal performanslari ve risk yonetim
faaliyetleri gibi faaliyetler lizerinden belirlenmesi nedeniyle Maliyet (Defter Degeri) yaklagimi
degerleme kapsaminda dikkate alinmis ancak kullanilmamastir.

3.2. Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin degerleme caligmalarinda,
Indirgenmis Temettii Akimlar1 (“ITA”) yontemi ve genellikle Ozsermaye Artik Getiri yontemi
kullanilmaktadir. Finansal kuruluslarin degerlemesinde kullanilan ITA yontemi, finansal
kuruluslarin piyasa degerini yasal mevzuat ile belirlenen gerekli sermaye miktarin1 koruyarak,
dagitabilecegi miimkiin olan en yiiksek temettiiniin bugilinkii degere indirgenmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarda kullanilan iskonto orani finansal kurulusun 6zsermaye
maliyeti esas almarak hesaplanmigtir. ITA yontemi altinda gerceklestirilen degerleme
caligmasinda, yasal mevzuat kapsaminda projeksiyon doneminde dagitilacak temettii tutarlarinin
bugiinkii degeri ile tahmin doneminin sonunda hesaplanan “devam eden deger” tutar1 toplanarak
Sirket’in 6zsermaye (piyasa) degeri hesaplanmistir.

Ozsermaye Artik Getiri yonteminde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna
iliskin olusturulan projeksiyonlar cercevesinde, Sirket’in bugiinkii 6zsermayesi, projeksiyon
donemi (2025-2030) icin tahmin edilen O6zsermaye artik getirisinin bugiinkii degeri ve
projeksiyon donemi sonunda hesaplanan &zsermaye artik getirisinin devam eden degerinin
toplam1 alinarak Sirket’in &zsermaye (piyasa) degerine ulasiimaktadir. Gerek Indirgenmis
Temettii Akimlart (“ITA”) ve gerekse Ozsermaye Artik Getiri Modeli Fiyat
Tespit Raporu’nda incelenmistir. Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in 6zsermaye maliyetini
ozkaynak bilyiimesine yansitan “Ozsermaye Artik Getiri” yontemi esas alinmustir.

Makroekonomik tahminler, Sirket’in 6ngoriileri, gegmis performans gibi bir¢cok varsayimsal
parametreye dayanilarak olusturulan projeksiyonlar, ileriye yonelik bir taahhiit olmamakla
birlikte, modele esas teskil eden varsayimlarin ¢oklugu, degerlemeyi yapan uzmanin bakis
acisina da bagli olarak, farkli sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.



Makroekonomik Varsayimlar

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P  2028P 2029P  2030P
GSYiH Biyiime (y/y) 5,5% 5,1% 3,2% 2,9% 3,7% 3,4% 3,7% 3,9% 4,1%
TUFE (Yillik Ortalama) 72,3% 53,9% 58,5% 345% 242% 169% 148% 12,7% 11,2%
TUFE (Y1l Sonu) 64,3% 64,8% 44,4% 29,7% 204% 17,5% 151% 12,9% 11,1%
USD/TL (Yillik Ortalama) 16,59 23,79 32,82 39,62 47,61 55,05 62,55 69,75 76,44
USD/TL (Y1l Sonu) 18,70 29,44 35,28 43,96 51,25 58,84 66,27 73,24 79,65
ABD TUFE (Yil Sonu) 6,4% 3,2% 2,7% 2,9% 2,3% 2,4% 2,2% 2,2% 2,2%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu; https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692

3.2.1.Faktoring Gelirleri Projeksiyonu

2025-2030 projeksiyon donemine ait faktoring gelir projeksiyonuna asagida yer verilmistir.

Faktoring Gelirleri- Projeksiyonlar

(000 TL) 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Faktoring Alacaklar 45.678.562 62.687.928 80.643.539 101.632.362 125.573.507 152.489.749
Biiyiime- % 40,9% 37,2% 28,6% 26,0% 23,6% 21,4%

Faktoring Gelirleri 12.042.876 17.764.646 21.309.074  23.590.967 25.677.290 29.830.931
Biiyiime- % -6,0% 47,5% 20,0% 10,7% 8,8% 16,2%

- Faiz Geliri 12.028.889 17.734.307 21.251.328 23.517.552 25.585.806 29.719.006
Biiyiime- % -5,9% 47,4% 19,8% 10,7% 8,8% 16,2%

- Ucret & Komisyon Geliri 13.987 30.338 57.746 73.416 91.484 111.925
Biiyiime- % -35,9% 116,9% 90,3% 27,1% 24,6% 22,3%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu; https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692

3.2.2.Finansman Giderleri Projeksiyonu

2025-2030 projeksiyon donemine ait finansman gideri projeksiyonuna asagida yer verilmistir.

Finansman Gideri- Projeksiyon

(000 TL) 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Finansman ihtiyaci 40.494.114 55.445.872  69.799.795 86.294.081 105.171.897 125.934.834
Artis- % 43,9% 36,9% 25,9% 23,6% 21,9% 19,7%

- Tahvil/Bono ihraci 733.437 910.903 1.075.057 1.248.717 1.422.002 1.591.524
Artis- % - 24,2% 18,0% 16,2% 13,9% 11,9%

- Kredi Finansmani 39.760.676  54.534.969 68.724.738 85.045.364 103.749.895 124.343.310
Artis- % 41,3% 37,2% 26,0% 23,7% 22,0% 19,8%

Finansman Gideri 9.940.740 14.199.072  15.422.786 16.389.376 17.584.537 20.011.781
Artis- % -4,9% 42,8% 8,6% 6,3% 7,3% 13,8%

- Kredi Finansman Gideri 9.602.112  13.478.521 14.320.517 14.882.865 15.676.800 17.685.283
Artis- % -4,9% 40,4% 6,2% 3,9% 5,3% 12,8%

- Tahvil/Bono Finansman Gideri 179.516 235.126 230.801 225.050 221.761 233.373
Artis- % 70,0% 31,0% -1,8% -2,5% -1,5% 5,2%

- Komisyon ve Diger Giderler 159.112 485.426 871.468 1.281.461 1.685.976 2.093.125
Artis- % -37,1% 205,1% 79,5% 47,0% 31,6% 24,1%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu; https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692
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3.2.3.Esas Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

2025-2030 projeksiyon donemine ait faaliyet giderleri projeksiyonuna asagida yer verilmistir.

Faaliyet Giderleri- Projeksiyon

(000 TL) 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Genel isletme Giderleri 334.949 453.413 545.153 637.557 732.324 825.859
Biiytime % 45,1% 35,4% 20,2% 17,0% 14,9% 12,8%
- Personel Giderleri 221.551 292.790 352.031 411.701 472.897 533.297
Biiytime % 57,6% 32,2% 20,2% 17,0% 14,9% 12,8%
- Genel isletme Giderleri 100.331 143.965 173.094 202.433 232.523 262.222
Biiyiime % 24,1% 43,5% 20,2% 17,0% 14,9% 12,8%
- Amortisman Giderleri 13.066 16.657 20.028 23.422 26.904 30.340
Blylime % 39,7% 27,5% 20,2% 17,0% 14,9% 12,8%
Ozel Karsiliklar 43.180 103.353 124.264 145.327 166.929 188.250
Biiytime % 65,0% 139,4% 20,2% 17,0% 14,9% 12,8%
Takipteki Tahsilatlar 38.995 95.250 114.522 133.933 153.841 173.491
Biiyime % -47,5% 144,3% 20,2% 17,0% 14,9% 12,8%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu; https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692
3.2.4.Net Kar Projeksiyonu
2025-2030 projeksiyon donemine ait net kar projeksiyonuna asagida yer verilmistir.
Net Kar- Projeksiyon
(000 TL) 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Faktoring Gelirleri 12.042.876 17.764.646 21.309.074 23.590.967 25.677.290 29.830.931
Finansman Gideri 9.940.740 14.199.072 15.422.786 16.389.376 17.584.537 20.011.781
Briit Kar 2.102.137 3.565.574 5.886.289 7.201.591 8.092.753 9.819.150
Vadeli Mevduat Faiz Geliri 119.731 132.043 125.118 117.853 114.051 117.049
Genel isletme Giderleri 334.949 453.413 545.153 637.557 732.324 825.859
Ozel Karsiliklar 43.180 103.353 124.264 145.327 166.929 188.250
Takipteki Tahsilatlar 38.995 95.250 114.522 133.933 153.841 173.491
Net Kambiyo Kari/(Zarari) (1.981) - - - - -
Vergi Oncesi Kar 1.880.753 3.236.101 5.456.511 6.670.493 7.461.392 9.095.581
Kurumlar Vergisi 564.933 972.067 1.639.038 2.003.697 2.241.269 2.732.150
Net Kar 1.315.821 2.264.034 3.817.473 4.666.796 5.220.124 6.363.431

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu; https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692
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3.2.5.Secilmis Finansal Tablo Projeksiyonlari

2025-2030 projeksiyon donemi se¢ilmis finansal tablo projeksiyonuna asagida yer verilmistir.

Secilmis Finansal Tablo Kalemleri

(000 TL; %) 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Secilmis Finansal Tablo

Kalemleri

Faktoring Alacaklar1 45.678.562 62.687.928 80.643.539 101.632.362 125.573.507 152.489.749
Ortalama Faktoring Alacaklari 33.371.192 54.772.970 72.183.051 91.769.585 114.354.992  139.906.312
Takipteki Alacaklar 140.990 244.342 368.607 513.934 680.863 869.113
Aktif Toplanmu 46.662.556  63.972.500 82.241.276  103.500.675 127.695.789  154.916.430
Alinan Krediler 39.760.676  54.534.969 68.724.738 85.045.364 103.749.895 124.343.310
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 733.437 910.903 1.075.057 1.248.717 1.422.002 1.591.524
Ozkaynaklar 5.706.916  7.970.950 11.788.423 16.455.219 21.675.343 28.038.774
Ortalama Ozkaynak 5.185.581  6.888.234 10.008.404 14.277.284 19.206.257 25.006.381
Faktoring Gelirleri 12.042.876 17.764.646 21.309.074  23.590.967 25.677.290 29.830.931
Finansman Giderleri 9.940.740 14.199.072 15.422.786 16.389.376 17.584.537 20.011.781
Net Faiz Geliri (Briit Kar) 2.102.137  3.565.574 5.886.289 7.201.591 8.092.753 9.819.150
Donem Net Kar veya Zarari 1.315.821  2.264.034 3.817.473 4.666.796 5.220.124 6.363.431

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu; https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692

3.2.6.Sermaye Maliyeti

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri’nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit
akislarini indirgemek icin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit
akis tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmas: gerekli gortilmektedir. Sirket
icin tespit edilen 6zsermaye artik getirileri Sermaye Maliyeti ile bugiine indirgenmistir. Sermaye
Maliyeti hesaplamasinda Finansal Varlik Fiyatlama Modeli kullanilmigtir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli tablosunda yer alan “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
donemindeki toplamina (4.574.999 Bin TL), 2030 y1l1 sonrasi i¢in %5 seviyesinde varsayilan ug
deger biiyiime orani ile hesaplanan “Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiine
Indirgenen Degeri” (6.333.096 Bin TL) ve donem bas1 (31.12.2024) dzsermaye defter degeri
(4.251.109 Bin TL) eklendiginde Sirket’in 6zsermaye degeri 15.159.204 Bin TL olarak
hesaplanmaktadir.

Ozsermaye 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 Zararlari - - - - - -
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 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%


https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692

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
Gecgmis Y1l Zararlar
1.Tertip Genel Kanuni Yedek Akge Ust St~ 170.000  170.000  170.000  170.000 170.000 170.000
(Odenmis Sermayenin %20'si)
1.Tertip Genel Kanuni Yedek Akce 65.791 113.202 170.000 170.000 170.000 170.000
(Net Karin %5'i)
Net Dagitilabilir Donem Kari 1.250.030 2.150.833 3.647.473 4.496.796 5.050.124 6.193.431
1. Temettii (Pay Sahiplerine ik Kar Pay1) 42.500 42.500 42.500 42.500 42.500 42.500
(Odenmis Sermayenin %5'i Kadar)
Bakiye Dagitilabilir Kar 1.207.530 2.108.333 3.604.973 4.454.296 5.007.624 6.150.931
(Net Kar-(1.Tertip Yedek Akge+ 1. Temettii)
2.Temettii (Pay Sahiplerine Bakiye 1.086.777 1.897.499 3.244.475 4.008.867 4.506.861 5.535.838
Dagitilacak Kar Pay1)
(Bakiye Dagitilabilir kar*(1-0,10))
2.Tertip Yedek Akge Matrahi 108.678 189.750 324.448  400.887 450.686 553.584
(2. Temettiiniin %10'u)
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 90,3% 90,3% 90,2% 90,1% 90,1% 90,1%
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 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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 / Onceki 81.0% 81,1% 80.9% 81.3% 82,0% 82.3%
Yilin Net Kar
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 3580%  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
Ozsermaye Artik Getirisi -182.099 622.710 1.718.047 2.390.003 2.794.407 3.452.069
Indirgeme Faktérii 0,8990 0,6985 0,5550 0,4681 0,3992 0,3232
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisi -163.706  434.960 053.535 1.118.864 1.115.516 1.115.831
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu; https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692
Ozsermaye (Piyasa) Degeri Hesab1
(000 TL)
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri 4.574.999
Donem 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 Biiyiime Orani 5,00%
Devam Eden Donemde Sermaye Maliyeti 23,50%
(Ozsermaye Maliyeti - Biiyiime Orant) 18,50%
Terminal Yil Indirgeme Faktorii 0,3232
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: Fiyat Tespit Raporu; https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692
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3.3. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

3.3.1.Yurt i¢i Karsilastirlabilir Firma Carpanlari

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa
Carpanlar1) Yaklasimi, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi
durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artigi ve buna bagl
olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri 20.2 maddesinin (b) bendi uyarinca degerleme konusu Sirket’e dnemli 6l¢iide
benzerlik gosteren Sirket(ler)in ilgili Borsa pazarinda aktif olarak islem gérmesi zorunludur.

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

hesaplanmustir.

Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Tablo Parametreleri

Parametreler (000 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: Fiyat Tespit Raporu; https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692

Yurt i¢i Karsilastirilabilir Firma Carpan Analizi (000 TL)

Hesaplanan  Agirhik Hesaplanan

Carpan Ozkaynak

Carpan Tanimlar1 Oram Net Kar la Ozsverr.naye Ozsverlflaye
Degeri TL Degeri TL
FIK 11,22 1.713.031 19.220.178 50,00% 9.610.089
PD/DD 2,28 5.279.474 12.020.634 50,00% 6.010.317
Iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri  100,0% 15.620.406
850.000
Iskontosuz Pay Degeri/TL 18,38

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu; https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692

3.3.2. Yurt Dis1 Karsilastirilabilir Firma Carpanlar

F/K carpani ile Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Tablo Parametreleri tablosunda
hesaplanan 30.06.2025 tarihli yilliklandirilmis net donem kar1 ¢arpimiyla elde edilen tutarin
%350’s1 ve aynmi tabloda yer alan PD/DD g¢arpaniyla 30.06.2025 tarihli 6zkaynak tutarinin
carpilmasi suretiyle elde edilen tutarin %50’si toplanarak hedef 6zsermaye (piyasa) degeri elde
edilmigtir. Sonu¢ olarak, yurt disi karsilastirilabilir firmalarin c¢arpan analizi ile ulasilan
agirliklandirilmis hedef piyasa degeri 14.424.595 Bin TL olarak hesaplanmaktadir.
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Yurt Disi Carpan Analizi (000 TL)

Hesaplanan Agirhk Hesaplanan

Carpan Tanimlari Coa::::\ Net Kar Ozkaynaklar  Ozsermaye Degeri Ozsermaye Degeri
TL TL

F/K 11,47 1.713.031 19.655.957 50,00% 9.827.978
PD/DD 1,74 5.279.474 9.193.234 50,00% 4.596.617
Iskontosuz Ortalama Ozsermaye Degeri 100,0% 14.424.595
Odenmis Sermaye 850.000
Iskontosuz Pay Degeri /TL 16,97

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu; https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692

4. FIYAT TESPIiT RAPORU DEGERLEME SONUCU

UDS Uluslararast Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca degerleme
yaklagimlarinin ve yontemlerinin se¢iminde ilgili varliga en uygun yontemin bulunmasi
gerekmektedir. Degerleme ¢alismasinda indirgenmis Temettii Akimlar1 (ITA), Ozsermaye Artik
Getiri Modeli ve Piyasa Carpanlart yontemleri Fiyat Tespit Raporu’nda incelenmis olup,
Ozsermaye Artik Getiri Modeli ile Piyasa Carpanlari yontemlerinin kullamlmasina karar
verilmistir. Bu iki yontem esas alinip esit oranda agirliklandirilarak 15.090.852.389 TL tutarinda
halka arz 6ncesi hedef piyasa degerine ulasiimistir. Bu deger, Sirketin halka arz 6ncesi 6denmis
sermayesine (850.000.000 TL) boliinmesiyle halka arz oncesi “Pay Degeri” 17,75 TL olarak
tespit edilmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20,0 oraninda halka arz iskontosu

uygulanarak pay bagina 14,20 TL’lik halka arz fiyat1 belirlenmigtir.

Hedef

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri

Agirhklandiriimis

Agirhik  Ozsermaye Degeri

1-Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri 4.574.999.444
Dénem Basi Ozsermaye Defter Degeri (31.12.2024) 4.251.108.680
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 6.333.096.147
Konsolide Edilmeyen Istiraklerin Defter Degeri 0
- Ozsermaye Degeri (TL) 15.159.204.271  50,00% 7.579.602.136
2-Piyasa Carpanlar1 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
Yilliklandirilmig 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 Dis1 Carpan Analizi
F/K Carpan (x) 11,47
- Ozsermaye Degeri (TL) 19.655.956.829  12,50% 2.456.994.604
Yulliklandirilmig Net Kar (TL; 30.06.2025) 1.713.031.000
PD/DD Carpan (x) 1,74
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- 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 Yontemi {le Hesaplanan Ozsermaye Degeri 15.022.500.507  50,00% 7.511.250.254
Agirhiklandiriimis 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 Oram 20,0%

Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 12.070.000.000
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 14,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu; https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1513692

5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Halka arz sonras: se¢ilmis finansal kalemlere iligskin projeksiyon ve ger¢eklesme rakamlarina
asagida yer verilmistir.

Bin TL 2025P 2025 Gergeklesen Gerg¢eklesme Oram
Faktoring Alacaklar 45.678.562 41.713.384 %91,32
Takipteki Alacaklar 140.990 97.366 %69,06
Krediler 39.760.676 34.499.576 %86,77
Ozkaynaklar 5.706.916 7.008.963 %122,82
Faktoring Gelirleri 12.042.876 9.574.437 %79,50
Einansman Giderleri 9.940.740 6.587.793 %66,27
Dénem Net Kar veya Zaran 1.315.821 1.924.858 %146,29
AKktif Toplamu 46.662.556 41.889.207 %89,77

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Faktoring Alacaklar1, 31.12.2025 tarihi itibariyle 41.713.384 bin TL olarak gergeklesmis olup
2025 yilsonu tahminine gore gerceklesme orani %91,32°dir. Piyasa dinamikleri sebebiyle
faktoring alacaklarinda %8,68 oraninda sapma meydana gelmistir.

Takipteki Alacaklar, 31.12.2025 tarihi itibariyle 97.366 bin TL olarak gergeklesmis olup 2025
yilsonu ihtiyatli tahminimize gére daha diisiik seviyede %69,06 olarak gergeklesmistir. Ihtiyatli
varsayimlarimizin oldukga altinda bir ger¢ceklesme mevcuttur.

Krediler, 31.12.2025 tarihi itibariyle 34.499.576 bin TL olarak gergeklesmis olup 2025 yilsonu
tahminine gore gergeklesme oran1 %86,77’dir. Piyasa dinamikleri sebebiyle Kredilerde %13,23
oraninda sapma meydana gelmistir.

Ozkaynaklar, 31.12.2025 tarihi itibariyle 7.008.963 bin TL olarak gerceklesmis olup 2025
yilsonu tahmine gore gerceklesme orani %122,82°dir. Net Kar’da olusan karliligin etkisiyle
Ozkaynaklar varsayimlarimizin %22,82 iizerinde gerceklestigi goriilmektedir.
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Faktoring Gelirleri, 01.01.2025- 31.12.2025 doneminde 9.574.437 bin TL olarak ger¢eklesmis
olup ayni1 doneme ait tahmine gore gergeklesme orani %79,50°dir.

Finansman Giderleri, 01.01.2025- 31.12.2025 déneminde 6.587.793bin TL olarak ger¢eklesmis
olup ayni1 doneme ait tahmine gore gergeklesme oran1 %66,27°dir.

Doénem Net Kar veya Zarari, 01.01.2025-31.12.2025 doneminde 1.924.858 bin TL olarak
gerceklesmis olup aym déneme ait tahmine gore gerceklesme orani %146,29°dur. Ihtiyatl
varsayimlarimizin tizerinde bir karlilik ger¢eklesme oran1 mevcuttur.

Aktif Toplami, 31.12.2025 tarihi itibariyle 41.889.207 bin TL olarak ger¢eklesmis olup 2025
yilsonu tahmine gore gergeklesme orami %89,77°dir. Piyasa dinamikleri sebebiyle Toplam
Varliklarda %10,23 oraninda sapma meydana gelmistir.
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