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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve
ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz
fiyat1 ile borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi
zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra ¢er¢evesinde hazirlanan raporlarin
KAP’ta ortakliga iliskin bolimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet
sitesinde yayimlanmas1 zorunludur.”

Vakif Faktoring A.S. (“VAKFA” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29. Madde
1. fikras1 uyarinca A1 Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”) tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu 08.11.2025 tarihinde KAP’ta yayinlanmis ve Sirket paylari 20.11.2025
tarihinde VAKFA.E koduyla Yildiz Pazar’da 14,20 TL baz fiyat ile islem gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, VAKFA nin nihai halka arz fiyat1 ile rapor tarihi olan 21.05.2026
tarihine kadar (1 ig giinlii olacak sekilde 20.05.2026 kapanig) olusan borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir. isbu rapor, degere iliskin
herhangi bir goriis igermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye
niteligi tasimamaktadir.

2. HALKA ARZA iLiSKIN OZET BIiLGi

Sirket’in 850.000.000 TL olan sermayesinin tamami nakit karsiligi olarak 850.000.000 TL’den
900.000.000 TL’ye ¢ikarilmas: suretiyle ihra¢ edilen toplam 50.000.000 TL nominal degerli
50.000.000 adet (B) grubu hamiline pay ile mevcut ortaklardan Tiirkiye Vakiflar Bankasi
T.A.O.’ya ait 107.834.821 TL nominal degerli 107.834.821 adet B Grubu imtiyazsiz pay,
Vakifbank Personeli Ozel Sosyal Giivenlik Hizmetleri Vakfi’na ait 21.629.465 TL nominal degerli
21.629.465 adet B Grubu imtiyazsiz pay, Vakif Finansal Kiralama A.S.’ye ait 32.254.464 TL
nominal degerli 32.254.464 adet B Grubu imtiyazsiz pay, Vakif Pazarlama Sanayi ve Ticaret
A.S.’ye ait 13.281.250 TL nominal degerli 13.281.250 adet B Grubu imtiyazsiz pay olmak lizere
toplamda 225.000.000 TL nominal degerli 225.000.000 adet B grubu imtiyazsiz paylarin 14,20
TL/pay baz fiyat seviyesinden satis1 ve halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine
Satis Duyurusu Sermaye Piyasast Kurulu’nun 07.11.2025 ve 2025/57 sayili haftalik biilteninde
aciklandigi lizere onaylanmistir.

Sirket paylarinin halka arzinda, 1 TL nominal degerli paym 14,20 TL/pay baz fiyat seviyesinden
12-13-14 Kasim 2025 tarihlerindeki talep toplama islemleri tamamlanmis ve satisa sunulan
225.000.000 TL nominal degerli B grubu paylarin yatirimcilara dagitimi gerceklestirilmistir. Bu
cercevede, Vakif Faktoring paylarinin halka arzinda yurt i¢i bireysel yatirimer kategorisinde
tahsisatin 7,84 kat1 1.058.713.117 TL nominal degerli talep ve yurt i¢i kurumsal yatirimcei
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kategorisinde tahsisatin 1,17 kat1 105.410.869 TL nominal degerli talep toplanmistir. Toplam
halka arz biiylikliigiiniin yaklasik 5,17 kat1 1.164.123.986 TL nominal degerli talep toplanmistir.
Vakif Faktoring’in paylariin halka arz biiyiikliigii 3.195.000.000 TL olarak gerceklesmistir. Vakif
Faktoring’in 225.000.000 TL nominal degerli paylarinin halka arzinda 684.223 adet yurt igi
bireysel yatirimeciya ve 106 adet yurt i¢i kurumsal yatirimeciya olmak iizere toplamda 684.329
yatirimctya dagitim gergeklestirilmistir.

Sirket’in halka arz 6ncesinde 08.11.2025 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine
Iliskin Rapor’da halka arzdan beklenen net gelirin tamamu ile faktoring islemlerinin finansmanimin
saglanmas1 hedeflenmistir.

3. 08.11.2025 TARIHINDE KAP’TA YAYINLANAN FiYAT TESPIiT RAPORU

08.11.2025 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 2022, 2023 ve 2024
yillar1 ile 30.06.2024 ve 30.06.2025 tarihli ara donemlere ait Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlari’ma (“TFRS”) uygun hazirlanmis ve 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide
finansal durum tablolar1 baz alinmistir.

VAKFA’nin degerinin tespiti amaciyla Carpan Analizi ve Ozsermaye Artik Getiri Modeli
yontemleri kullanilmistir. Ozsermaye Artik Getiri Modeline %50,0 ve Carpan Analizine %50,0
oranlarinda agirlik verilerek Sirket degeri hesaplanmastir.

Sirket’in piyasa degerinin hesaplanmasinda asagidaki degerleme yontemleri kullanilmastir:

3.1 Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Ozsermaye Artik Getiri yonteminde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna
iliskin olusturulan projeksiyonlar c¢ercevesinde, Sirket’in cari donemdeki Ozsermayesi,
projeksiyon donemi (2025-2030) i¢in tahmin edilen 6zsermaye artik getirisinin bugiinkii degeri ve
projeksiyon donemi sonunda hesaplanan 6zsermaye artik getirisinin devam eden degerinin toplami
almarak Sirket’in dzsermaye (piyasa) degerine ulasilmaktadir. Ozsermaye Artik Getiri modelinin
esas alindig1 degerleme calismasinda halka arzdan planlanan gelir dahil edilmemistir. Calismada
Sirket’in hizmet kapasitesini artiracak fiziki anlamda yatirim harcamasi ve buna yonelik ilave
sermaye artirimi veya fonlama ihtiyact Ongoriilmemis olup, halihazirda siiregelen finansal
hizmetler i¢in ortaya ¢ikacak fonlama ihtiyacinin kredi ve menkul kiymet piyasalarindan
saglanacag1 varsayilmistir.
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Tablo 1 Ozsermaye Artik Getiri Modeli -Projeksiyon
(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%
Vergi Kesintisi 564.933  972.067 1.639.038 2.003.697 2.241.269 2.732.150
Odenmis Sermaye 850.000 850.000 850.000 850.000 850.000 850.000
Net Kar 1.315.821 2.264.034 3.817.473 4.666.796 5.220.124 6.363.431
Gegmis Y1l Zararlari
1.Tertip Genel Kanuni Yedek Ak¢e Ust Stmir1~ 170.000  170.000  170.000  170.000 170.000 170.000
(Odenmis Sermayenin %20'si)
1.Tertip Genel Kanuni Yedek Akge 65.791 113.202 170.000 170.000 170.000 170.000
(Net Karin %5')
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 Akce+ 1.Temettii)
2. Temetii (Pay Sahiplerine Bakiye 1.086.777 1.897.499 3.244.475 4.008.867 4.506.86] 5.535.838
Dagitilacak Kar Payt)
(Bakiye Dagitilabilir kar*(1-0,10))
2.Tertip Yedek Ak¢e Matrah 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 $1.0% 81.1% 80,9% 81.3% 82.0% 82.3%
Yilin Net Kart
Donem Sonu Ozsermaye Defter Degeri 4.184.132 5.381.391 7.366.406 8.928.601 10.322.198 12.388.774
Sermaye Maliyeti 35,80%  30,50%  28,50%  25,50% 23,50% 23,50%
Ozsermaye Maliyeti (-) 1.497.919 1.641.324 2.099.426 2.276.793 2.425.716 2.911.362
Ozsermaye Artik Getirisi -182.099  622.710 1.718.047 2.390.003 2.794.407 3.452.069
Indirgeme Faktorii 0,8990 0,6985 0,5550 0,4681 0,3992 0,3232
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirisi -163.706  434.960  953.535 1.118.864 1.115.516 1.115.831

Kaynak : 08.11.2025 tarihinde KAP 'ta agiklanan Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 2 Ozsermaye (Piyasa) Degeri Hesab1
(000 TL)
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii 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 Biiyiime Orant 5,00%
Devam Eden Donemde Sermaye Maliyeti 23,50%
(Ozsermaye Maliyeti - Biiyiime Orani) 18,50%
Terminal Yil Indirgeme Faktérii 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 : 08.11.2025 tarihinde KAP 'ta agiklanan Fiyat Tespit Raporu

3.2 Carpan Analizi

3.2.1 Yurtici Carpan Analizi

Ozsermaye Artik Getiri Modelinde gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar gegmis veriler
1s181nda ve sirketin 5 yillik is plani dogrultusunda 2025-2030 donemi i¢in hazirlanmistir. Ayrica,
UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri 20.1 maddesi uyarinca Pazar (Piyasa Carpanlari)
Yaklagimi da kullanilmastir.

Vakif Faktoring’in carpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket’le benzer faaliyette
bulunan borsa sirketleri Creditwest Faktoring A.S. (CRDFALIS), Garanti Faktoring A.S.
(GARFA.IS), Is Finansal Kiralama A.S. (ISFIN.IS), Katilimevim Tasarruf Finansman A.S.
(KTLEV.IS), Lider Faktoring A.S. (LIDFA.IS), QNB Finans Finansal Kiralama (QNBFL.IS),
Seker Finansal Kiralama A.S. (SEKFK.IS), Ulusal Faktoring A.S. (ULUFA.IS), Vakif Finansal
Kiralama A.S. (VAKFN.IS), Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. (A1CAP.IS), Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. (GEDIK.IS), Global Menkul Degerler A.S. (GLBMD.IS), Info
Yatirim Menkul Degerler A.S. (INFO.IS), Is Yatirim Menkul Degerler A.S. (ISMEN.IS), Osmanli
Yatirim Menkul Degerler A.S. (OSMEN.IS), Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. (OYYAT.IS),
Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. (SKYMD.IS) ve Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.
(TERAL.IS) olarak tespit edilmistir. Bu sekilde UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri
madde 20.6 uyarinca her biri farkli carpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde edilen Pazar
Carpanlarinin kullanilmasi ilkesi karsilanmis olmaktadir. Sektorel bazda Fiyat Tespit Raporu
tarihinden (26.08.2025) bir isgiinii 6nce (25.08.2025) piyasa kapaniglari iizerinden Fiyat-Kazang
(F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpanlar1 degerlendirilmistir. Firma Degeri/Faiz
Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve Firma Degeri/Satislar (FD/S) Sirket’in i¢inde
bulundugu sektoriin finansal yapisi ve operasyonlariyla uyumlu olmadigi i¢in degerleme
modelinde kullanilmamuistir.

Aract Kurumlar Endeksi (XAKUR) ile Finansal Kiralama Faktoring Endeksi (XFINK)
kapsaminda yer alan yurt i¢i firmalara iliskin F/K ve PD/DD carpanlar1 Finnet Elektronik Veri
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Tabanindan Fiyat Tespit Raporu tarihinden bir isgiinii dnce (25.08.2025) piyasa kapaniglari ile
cekilmis olup, s6z konusu veri setinden saglikli ¢ikarimlar yapmay1 gii¢lestiren aykir1 (outlier)
degerler Aykiri Deger Analiz Yontemi ile eliminasyona tabi tutulmustur. Eliminasyon sonrasi
XAKUR ve XFINK Sektor Endeksi kapsaminda bulunan yurt i¢i karsilastirilabilir firma ¢arpanlari
asagidaki Tablo’da gosterilmektedir. Medyan degerinin kullanilabilmesi ve ¢alismanin sagliklt
sonu¢ verebilmesi i¢in en az 30 gozlem degerine ihtiya¢ oldugundan, yurt i¢i karsilastirilabilir
firmalarin carpan degeri belirlenirken medyan yerine aykiri degerlerden arindirilmis aritmetik
ortalama kullanilmustir.

F/K carpant ile 30.06.2025 tarihli yilliklandirilmis net donem karinin ¢arpimiyla elde edilen tutarin
%50’si ve PD/DD ¢arpaniyla 30.06.2025 tarihli 6zkaynak tutarinin ¢arpilmasi suretiyle elde edilen
tutarin %50’s1 toplanarak hedef 6zsermaye (piyasa) degeri elde edilmistir.

Tablo 3 Yurt I¢i Araci Kurumlar, Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri Carpan Analizi

Piyasa Degeri

Firma Adlan Borsa Kodu (000.000 TL) PD/DD F/K
Creditwest Faktoring CRDFA 2.228 3,19 10,22
Garanti Faktoring GARFA 10.558 2,55 6,18
Is Fin.Kir. ISFIN 12.689 1,29 5,05
Katilimevim Tas. Fin. KTLEV 21.300 3,84 5,02
Lider Faktoring LIDFA 2.390 1,03 3,08
ONB Einans FinansalKiralama QNBEL 163-600 29.65 Y3
Seker Fin. Kir. SEKFK 947 1,18 5,55
Ulusal Faktoring ULUFA 1.998 1,13 2,60
Vakif Fin. Kir. VAKFN 10.010 1,59 7,05
Al Capital Yatirim A1CAP 6.932 1,24 6,96
Gedik Y. Men. Deg. GEDIK 16.200 3,68 18,22
Global Men. Deg. GLBMD 1.652 2,97 0:00
Info Yatirim INFO 3.832 1,72 50,70
Is Y. Men. Deg. ISMEN 65.400 2,58 11,35
Osmanli Menkul OSMEN 4.192 1,82 0,00
Oyak Yatirirm Menkul OYYAT 12.576 1,42 19,92
Seker Yatirim SKYMD 2.469 2,37 L0
Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. TERA 97.886 5,09 5,18
Diizeltilmis Ortalama 16.074 2,28 11,22

Kaynak : 08.11.2025 tarihinde KAP 'ta agiklanan Fiyat Tespit Raporu

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

Tablo 4 Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Tablo Parametreleri

Parametreler (000 TL)
Ozkaynaklar (30.06.2025) 5.279.474
Yilliklandirilmig Net Kar (30.06.2025;) 1.713.031
Odenmis Sermaye (30.06.2025; Nominal TL) 850.000

Kaynak : 08.11.2025 tarihinde KAP 'ta agiklanan Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 5 Yurt i¢i Karsilastirilabilir Firma Carpan Analizi (000 TL)
Carpan . Hesaplanan Agirhk Hesaplanan
Carpan Tammlar Orzlt’m Net Kar  Ozkaynaklar  Ozsermaye Degeri Ozsermaye Degeri
TL TL
F/K 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 : 08.11.2025 tarihinde KAP 'ta agiklanan Fiyat Tespit Raporu

3.2.2 Yurt Dis1 Karsilastirilabilir Firma Carpanlar

Yurt dist karsilagtirilabilir firmalar ¢arpan analizi analizinde, PD/DD ve F/K c¢arpanlari
incelenmistir. 3.2.1 numarali bélimde agiklanan eliminasyon g¢alismasi, bu veri setinde de
uygulanmigtir. S6z konusu eliminasyon islemlerinin ardindan F/K ve PD/DD medyan ¢arpan

degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 6 Yurt Dis1 Karsilastirilabilir Firmalar Carpan Analizi

Benzer Firmalar Piyasa Degeri (mn $§) F/K PD/DD
MARKAZ KK 237 8,01 0,66
ATRY IT 344 11,80 4,56
CLIG LN 262 13,89 1,74
CS SS 719 1,12 1,29
PLANVI CI 431 6,83 3,02
BBN SW 135 57,59 0,95
COMB SL 991 4,40 0,87
BRK LN 392 15,44 1,92
IBIIT 921 22,80 3,57
AGF/B CN 564 7.70 0,67
AEF AU 591 60,36 25:99
PTM AU 315 18,43 2,26
NGI AU 719 6,76 0,98
DHIL US 403 13,23 2,35
EVF VN 391 13,65 1,09
PROTECC CB . - -
GAMI US 662 8,71 3,68
8739 JP 437 10,71 1,87
GALIM FP - - -
RPL AU 641 22,32 1,10
7177 JP 795 12,08 2,18
7342 JP
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FSZ CN 510 18,70 2,64
CML SJ 954 6,83 6,19
SPLTN SS 670 6,79 0,74
SCAP TB 292 11,15 0,89
CGEO LN 1.133 1,99 0,69
EXPA EY 389 3,45 0,89
CUPRUM CI 1.088 14,37 1,61
6196 JP 549 18,03 4,14
CFIS IN 1.884 9848 15:62
002961 CH 1.458 22,07 3,58
ACUS 679 23257 0,77
NINV KK 654 9,93 0,95
SISLTD IN 376 1,01 0,14
HLF SP 887 13,61 0,54
IPX LN 352 8,25 2,26
APIC 1J 857 93.08 5,29
IF IM 1.695 8,06 0.71
ALPH LN 2.380 19,38 6,47
PWP US 1.901 21,29 -
BFV GR 1.098 - 4,26
8566 JP 1.199 11,19 0,74
CFT SW 2.580 17,21 4,13
7148 JP Equity 1.358 11,47 3,81
SCAP TB Equity 292 11,15 0,89
600318 CH Equity 779 15167 5,16
Medyan 665,94 11,47 1,74

Kaynak : 08.11.2025 tarihinde KAP 'ta agiklanan Fiyat Tespit Raporu

Yurt dis1 carpan analizinde PD/DD ve F/K ¢arpanlar1 incelenmistir. F/K ve PD/DD c¢arpanlar1 esit
oranda agirliklandirilarak kullanilmistir. Bloomberg Terminal’inden secilen benzer sirketler
ornekleme kiimesinde 47 gézlem degeri bulunmaktadir. Ug degerler Aykirt Deger Analiz Y 6ntemi
altinda elimine edilerek medyan deger kullanilmistir. F/K c¢arpani ile Tablo 4’te hesaplanan
30.06.2025 tarihli yilliklandirilmis net donem kar1 ¢arpimiyla elde edilen tutarin %50°si ve aynm
tabloda yer alan PD/DD c¢arpaniyla 30.06.2025 tarihli 6zkaynak tutarinin ¢carpilmasi suretiyle elde
edilen tutarin %50’si toplanarak hedef 6zsermaye (piyasa) degeri elde edilmistir. Sonug olarak,
yurt dis1 karsilastirilabilir firmalarin ¢arpan analizi ile ulasilan agirliklandirilmis hedef piyasa
degeri 14.424.595 Bin TL olarak hesaplanmaktadir.
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Tablo 7 Yurt Dis1 Carpan Analizi (000 TL)
Carpan . _ Hesaplanan Agirik  Hesaplanan
Carpan Tamimlar: Oran Net Kar  Ozkaynaklar ()zsermaye 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 : 08.11.2025 tarihinde KAP 'ta agiklanan Fiyat Tespit Raporu

3.3 Degerleme Yontemi Sonucu

Ozsermaye Artik Getiri Modeli ile Piyasa Carpanlar1 yontemlerinin esit oranda agirliklandirilarak
15.090.852.389 TL tutarinda halka arz oncesi hedef piyasa degerine ulasiimistir. Bu deger,
Sirketin halka arz dncesi 6denmis sermayesine (850.000.000 TL) boliinmesiyle halka arz 6ncesi
“Pay Degeri” 17,75 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20,0
oraninda halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 14,20 TL’lik halka arz fiyat1 belirlenmistir.

Tablo 8
Degerleme Sonucu

Hedef
Ozsermaye Degeri

Agirhiklandirilmis
Agirhk Ozsermaye Degeri

1-Ozsermaye Artik Getiri Modeli
Indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Bugiinkii Degeri
Dénem Bast 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

0

- Ozsermaye Degeri (TL) 15.159.204.271 50,00% 7.579.602.136
2-Piyasa Carpanlar1 Yontemi
2.1-Yurt i¢i Carpan Analizi
F/K Carpan (x) 11,22
- Ozsermaye Degeri (TL) 19.220.177.702 12,50% 2.402.522.213
Yilliklandwrilmws 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
Yilliklandwrilmis 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 {le Hesaplanan Ozsermaye Degeri 15.022.500.507 50,00% 7.511.250.254
Agirhklandiriims Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 100,00 % 15.090.852.389
Cikarilmig Sermaye (Nominal TL) 850.000.000
Pay Basia Ozsermaye Degeri (TL) 17,75
Iskonto Orani 20,0%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 12.070.000.000
Iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 14,20

Kaynak: 08.11.2025 tarihinde KAP 'ta agiklanan Fiyat Tespit Raporu
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4. HALKA ARZ SONUCLARI

Vakif Faktoring A.S. paylarin halka arzinda 12-13-14 Kasim 2025 tarihlerindeki talep toplama
islemleri tamamlanmis ve satisa sunulan 225.000.000 TL nominal degerli B grubu paylarin
yatirimcilara dagitimi gerceklestirilmistir.

Bu ¢ergcevede, Vakif Faktoring paylarinin halka arzinda yurt i¢i bireysel yatirimer kategorisinde
tahsisatin 7,84 kat1 1.058.713.117 TL nominal degerli talep ve yurt i¢i kurumsal yatirimci
kategorisinde tahsisatin 1,17 kat1 105.410.869 TL nominal degerli talep toplanmistir. Toplam
halka arz biiytikliigiiniin yaklasik 5,17 kat1 1.164.123.986 TL nominal degerli talep toplanmistir.

Vakif Faktoring’in paylarinin halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz fiyat1 14,20
TL olarak agiklanmig olup belirlenen halka arz fiyati ile halka arz biiyiikligi 3.195.000.000 TL
olarak gerceklesmistir. Vakif Faktoring’in 225.000.000 TL nominal degerli paylarinin halka
arzinda 684.223 adet yurt i¢i bireysel yatirimciya ve 106 adet yurt i¢i kurumsal yatirimciya olmak
iizere toplamda 684.329 yatirimciya dagitim gergeklestirilmistir.

Halka arza iliskin dagitim tutarlar1 ve talebi karsilanan bagvuru sayisi, yatirimci grubu bazinda
ekte yer almaktadir.

Tablo 9 Halka Arz Sonuclar
Dagitim
Yatirimar Grubu Kisi Sayis1 Nominal Deger (TL) Oran (%)
Yurt I¢i Bireysel 684.223 135.000.000 %60,00
Yurt I¢i Kurumsal 106 90.000.000 %40,00
TOPLAM 684.329 225.000.000 %100,00

Kaynak :KAP

5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket, paylarmim 20.11.2025 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan
29.04.2026 tarihinde Ocak-Mart 2026 dénemine iligskin finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in
sunum ve fonksiyonel para biriminin Tiirk Lirast (TL) olmasindan dolayi, 29.04.2026 tarihli
finansal tablolarinda “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama (“TMS 29”)
Standardi” uygulanmistir. Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu’nun
(KGK) 23 Kasim 2023 tarithinde yaptig1 agiklamaya istinaden, Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS)’n1 uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren
yillik raporlama donemine ait finansal tablolarinin “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde
Finansal Raporlama”da yer alan muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore
diizeltilerek sunulmas1 gerekmektedir.

Ancak, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) 5 Aralik 2024 tarihli 11021
sayili Kurul karar1 uyarinca; bankalar ile finansal kiralama, faktoring, finansman, tasarruf
finansman ve varlik yonetim sirketlerinin 2025 yilinda enflasyon muhasebesi uygulamamasina
karar vermistir. Buna istinaden, Sirket’in 31 Mart 2026 tarihli finansal tablolarinda “TMS 29
Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardi” uygulanmamustir.
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Tablo 10 Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Finansal Tablo

(Bin TL) 31.03.2026  31.12.2025
DONEN VARLIKLAR

Nakit, Nakit Benzerleri ve Merkez Bankasi 184.568 97.569

Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire
Yansitilan Finansal Varliklar (Net)

itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varliklar 34.796.434  41.713.384
Faktoring Alacaklari 34.796.434  41.713.384
Takipteki Alacaklar 97.282 97.366
Beklenen Zarar Karsiliklar/Ozel Karsiliklar (-) -97.282 -97.366
DURAN VARLIKLAR
Maddi Duran Varliklar (Net) 7.573 10.336
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 1.978 1.091
Cari Donem Vergi Varligi - -
Ertelenmis Vergi Varligi 37.140 29.561
Diger Aktifler 42.198 37.046

Satis Amagli Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyetlere

[liskin Varliklar (Net) 220 220
AKTIiF TOPLAMI 35.070.111  41.889.207
Alman Krediler 27.301.272  34.499.576
Faktoring Borglar1 2.131 11
Kiralama islemlerinden Dogan Borglar (Net) 7.113 10.282
Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Net) - -
Tirev Finansal Yiikiimliilikler - -
Karsiliklar 124.151 98.350
Cari Vergi Borcu 246.783 253.665
Ertelenmis Vergi Borcu - -
Diger Yikimliiliikler 12.029 18.360
OZKAYNAKLAR 7.376.632 7.008.963
Odenmis Sermaye 900.000 900.000
Sermaye Yedekleri 549.094 643.010
Kgr veya Zararda Ye.:niden Slnlﬂandlrllmayacak Birikmis 5 5
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kar Yedekleri 3.496.807 3.496.807
Yasal Yedekler 265.063 171.344
Olaganiistii Yedekler 3.231.744 3.325.463
Gegmis Yillar Kar ve Zarari 1.969.095 44.237
Kar veya Zarar 461.585 1.924.858
PASIF TOPLAMI 35.070.111  41.889.207

Kaynak: KAP
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Sirket’in Ocak-Mart 2026 itibar1 ile Gelir Tablosu asagida yer almaktadir.

Tablo 11  Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Gelir Tablosu

(Bin TL) 31.03.2026  31.12.2025
Esas Faaliyet Gelirleri 1.852.213  2.653.970
Faktoring Gelirleri 1.852.213  2.653.970
Faktoring Alacaklarindan Alinan Faizler 1.850.049  2.651.425
Iskontolu 746.563  1.039.677
Diger 1.103.486  1.611.748
Faktoring Alacaklarindan Aliman Ucret ve Komisyonlar 2.164 2.545
Iskontolu 930 1.457
Diger 1.234 1.088
Finansman Giderleri (-) (1.082.616) (2.006.492)
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler (1.048.752) (1.955.948)
Kiralama Islemlerine iliskin Faiz Giderleri (595) (1.097)
Ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Faizler - (14.903)
Verilen Ucret ve Komisyonlar (33.269) (34.544)
Briit Kar/Zarar 769.597 647.478
Esas Faaliyet Giderleri(-) (91.735) (60.347)
Personel Giderleri (60.360) (43.874)
Kidem Tazminati Karsilig1 Giderleri (1.394) (354)
Genel Isletme Giderleri (29.981) (16.119)
Briit Faaliyet Kar/Zarar 677.862 587.131
Diger Faaliyet Gelirleri 977.354  1.014.111
Bankalardan Alman Faizler 5.483 18.386
Tiirev Finansal Islemler Kari
Kambiyo Islemleri Kar 971.785 995.512
Diger 86 213
Karsilik Giderleri (23.950)
Ozel Karsiliklar (23.950)
Genel Karsiliklar
Diger Faaliyet Giderleri(-) (971.517) (996.619)
Tiirev Finansal Islemlerden Zarar
Kambiyo Islemleri Zarar1 (971.061) (996.343)
Diger (456) (276)
Net Faaliyet Kar/Zarar 659.749 604.623
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 659.749 604.623
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsihigi (198.164) (181.606)
Cari Vergi Karsiligi (205.743) (181.691)
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi(+) - -
Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi(-) 7.579 85
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Net Kar/Zarar 461.585 423.017
Kaynak: KAP

Vakif Faktoing’in A1 Capital tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan projeksiyonlarin
31.12.2025 ve 31.03.2026 itibartyla gerceklesme durumu asagidaki tabloda Ozetlenmistir.
Sirket’in Faktoring Alacaklar1 31.12.2025 tarihinde 31.12.2024 tarihine gore %28,6 oraninda artig
gostererek 41,7 Milyar TL diizeyine yiikselirken, 45,7 Milyar TL olarak belirlenen projeksiyon
tutarinin %91,3°1 diizeyinde kalmistir. Takipteki Alacaklar ayn1 donemde yillik bazda %0,5
oraninda azalirken, 141 Milyon TL olarak tahmin edilen projeksiyon tutarinin %69,1 oraninda
gerceklesmistir. Sirket’in Aktifleri 31.12.2025 tarihi itibariyla 31.12.2024 tarihine gore %?27,4
oraninda artarak 41,9 Milyar TL’ye ulasirken, 46,7 Milyar TL olarak tahmin edilen projeksiyon
tutarinin  %89,8’1 seviyesinde kalmistir. 31.12.2025 tarihi itibartyla menkul kiymet ihraci
olmazken, Faktoring Gelirleri bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %25,3 oraninda diiserek 9,6
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Milyar TL seviyesine inmistir. Bu sekilde, 12,0 Milyar TL olarak éngdriilen projeksiyon tutarinin
%79,5°1 diizeyinde gerceklesmistir. Finansman Giderleri ise anilan donemde yillik bazda %37,0
oraninda azalarak 6,6 Milyar TL seviyesine gerileyip 9,9 Milyar TL olarak tahmin edilen
projeksiyon tutariin %66,3’ii diizeyinde kalinca, Sirket’in Net Faiz Geliri bir onceki yila gore
%?26,8 oraninda artarak 2,99 Milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu sekilde, Net Faiz Geliri 2,10
Milyar TL olarak ongoriilen projeksiyon tutarinin %142,1°1 oraninda gercekleserek 2025 yili
projeksiyonunu agmistir. Tiim bu gelismelerin ardindan, Sirket’in Net Donem Kar1 31.12.2025
tarihinde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %12,8 oraninda artarak 1,92 Milyar TL ye ulasirken,
1,31 Milyar TL olarak belirlenen projeksiyon tutarinin %146,3’{ oraninda gercekleserek Sirket’in
halka arz fiyatina esas teskil eden Net Kar tutarin1 6nemli 6lgiide asmistir. Netice itibariyla,
Sirket’in halka arz fiyatina esas teskil eden bir diger temel unsur olarak Ozkaynaklar da aym
donemde %359,6 oranina biiyliyerek 31.12.2025 itibartyla 7,0 Milyar TL’ye ulasmis olup, 5,7

Milyar TL olarak tahmin edilen projeksiyon tutarnin %122,8’1 diizeyinde gergeklesmistir.

Tablo 12 Secilmis Finansal Tablo Kalemleri Gerceklesme — Projeksiyon Karsilastirmasi
(000 TL; %) 31.12.2025 31.03.2026 31.12.2026 31.03.2026
Gerceklesme Projeksiyon Gerg:ek(l)eS::lel Gerceklesme Projeksiyon Gerg:ekg:l?:::
Faktoring Alacaklar 41.713.384 45.678.562 91,3% | 34.796.434 62.687.928 55,5%
Takipteki Alacaklar 97.366 140.990 69,1% 97.282 244.342 39,8%
Aktif Toplami1 41.889.207 46.662.556 89,8% | 35.070.111  63.972.500 54,8%
Alinan Krediler 34.499.576 39.760.676 86,8% | 27.301.272  54.534.969 50,1%
[hrag Edilen Menkul Kiymetler 733.437 a.d. - 910.903 a.d.
Ozkaynaklar 7.008.963 5.706.916 122,8% 7.376.632 7.970.950 92,5%
Faktoring Gelirleri 9.574.437 12.042.876 79,5% 1.852.213  17.764.646 10,4%
Finansman Giderleri 6.587.793 9.940.740 66,3% 1.082.616  14.199.072 7,6%
Net Faiz Geliri (Briit Kar) 2.986.644 2.102.137 142,1% 769.597 3.565.574 21,6%
Donem Net Kar veya Zarari 1.924.858 1.315.821 146,3% 461.585 2.264.034 20,4%

Kaynak: Tzahname, Sirket, Al Capital Hesaplamalart

31.03.2026 tarihli finansal tablolar itibartyla, Sirket’in Faktoring Alacaklar1 34,8 Milyar TL
diizeyinde gergeklesirken, 62,7 Milyar TL olarak belirlenen projeksiyon tutarinin %55,5 diizeyine
ulasmistir. Takipteki Alacaklar 97,3 Milyon TL ile 244 Milyon TL olarak tahmin edilen
projeksiyon tutarinin %39,8’1 oraninda gerceklesmistir. Sirket’in Aktifleri 31.03.2026 tarihi
itibariyla 35,1 Milyar TL’ye ulasirken, 63,9 Milyar TL olarak tahmin edilen projeksiyon tutarinin
%54,8’1 seviyesinde kalmigtir. 31.03.2026 tarihi itibartyla menkul kiymet ihraci olmazken, alinan
kredileri 27,3 Milyar TL ile 54,5 Milyar TL seviyesinden ger¢ceklesen 2026 sonu kredi diizeyinin
%50,1°1 seviyesinde olusmustur.

31.03.2026 itibartyla 1,8 Milyar TL seviyesinde gerceklesen Faktoring Gelirleri 2026 yil sonu
projeksiyon diizeyi olan 17,8 Milyar TL’nin %10,4 seviyesinde gerceklesmistir. Finansman
Giderleri 1,1 Milyar TL ile 14,2 Milyar TL olarak tahmin edilen projeksiyon tutarinin %7,6’s1
diizeyinde gerceklesmistir. Sirket’in Net Faiz Geliriise 31.12.2026 itibariyla 3,6 Milyar TL olarak
ongoriilen projeksiyon tutarmin 31.03.2026 itibariyla %21,6 oraninda gergekleserek projeksiyonla
uyumlu bir gériintii ¢izmistir. Tiim bu gelismelerin ardindan Sirket’in halka arz fiyatina esas teskil
eden Net Donem Kari, 31.03.2026 tarihinde 461 Milyon TL olarak gergekleserek, 2,3 Milyar TL
olarak belirlenen projeksiyon tutarinin %20,4’ii oranina ulagmistir. Sirket’in halka arz fiyatina esas
teskil eden bir diger temel unsur olarak Ozkaynaklar ise 31.03.2026 itibarryla 7,38 Milyar TL’ye
ulagmis olup, 31.12.2026 itibartyla 7,97 Milyar TL olarak tahmin edilen 2026 tiim y1l projeksiyon
tutarinin %92,5’1 diizeyinde gergeklesmistir.
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6. HALKA ARZ SONRASI FIiYAT HAREKETLERI

14 Kasim 2025 tarihinde 14,20 TL pay fiyati seviyesinde halk arzi tamamlanan VAKFA paylari,
Borsa Istanbul’da 20 Kasim 2025 tarihinde 15,62 TL fiyat seviyesinden isleme agilmustir. Sirket
paylariin iglem gormeye bagladigi tarihten itibaren isbu 1. Degerlendirme Raporu’nun
yayinlandigi 21 Mayis 2025°ten 1 is giinii 6nceki (20.05.2025) borsa kapanis fiyat1 12,31 TL dir.
VAKFA paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi 20 Kasim 2025 tarihinden itibaren
hisse performansi incelenmistir.

7. HALKA ARZ SONRASINDA FiYATA ETKi EDEN FAKTORLER

VAKFA paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi 20 Kasim 2025 tarihinden itibaren
BIST100 endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.

Grafik 1 - BiST 100 Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, 20.05.2026 tarihli piyasa kapanig verileri.

VAKFA paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig tarihten itibaren fiyat gelisimi ve
islem hacmi asagidaki grafikte gdsterilmistir.
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Grafik 2 — VAKFA Pay Fiyati
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Kaynak : Bloomberg, 20.05.2026 tarihli piyasa kapanis verileri.

Grafik 3 - VAKFA Pay Fiyat1 ve islem Hacmi
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Kaynak : Bloomberg, 20.05.2026 tarihli piyasa kapanis verileri.
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VAKFA pay fiyatinin BIST100 endeksine goreli performanst asagidaki grafikte karsilagtirmali
olarak gosterilmistir.

Grafik 4 — VAKFA / BiST 100 Endeksi Goreceli Performans
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Kaynak : Bloomberg, 20.05.2026 tarihli piyasa kapanis verileri.

14 Kasim 2025 tarihinde 1,00 TL nominal degerli pay basina 14,20 TL fiyat seviyesinden halka
arz edilen ve 20 Kasim 2025 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan VAKFA paylari,
20 May1s 2026 tarihindeki Borsa Istanbul kapanisina kadar gecen siirede halka arz fiyatina gore
%13,3 oraninda diiserek 12,31 TL seviyesindeki fiyatla kapanmistir. VAKFA paylarinin Borsa
Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan bir is giinii 6nce, 19 Kasim 2025 tarihinde 10.903,91
seviyesinde kapanan BIST100 endeksi 20 Mayis 2026 tarihi itibariyla 14.012,01 seviyesinde
kapanig gergeklestirmistir. Bu tarihler arasinda VAKFA nin pay fiyat1 halka arz fiyati olan 14,20
TL’ye gore %13,3 oraninda diisiis gosterirken, BIST100 endeksi ise Sirket’in islem gordiigi
donem boyunca %28,5 oraninda ylikselmistir VAKFA hisse senedinin halka arz edildigi giinden
bu yana BIST100 endeksine rolatif getirisi ‘eksi’ %32,5 seviyesinde gerceklesmistir.
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