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GIRiS

isbu Degerleme Raporu, (“Rapor”) 28 Nisan 2016 tarihinde Qatar National Bank S.A.Q
(“QNB”), Finansbank A.S. (“Finansbank”) Finans Finansal Kiralama A.S. (“Sirket” veya
“Finans Leasing”) ve Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Oyak Yatirim”) arasinda
imzalanmis olan “Qatar National Bank S.A.Q., Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.,
Finansbank A.S. ve Finans Finansal Kiralama A.S. icin Degerleme Raporu Hazirlanmasina
iliskin Hizmet Sozlesmesi” (“Sdzlesme”) kapsaminda hazirlanmistir.

Rapor’un Hazirlanisi ve S6zlesme Sartlari

isbu Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Pay Alim Teklifi Tebligi (11-26.1) ve Ortakliktan
Cikarma ve Satma Hakki Tebligi (11-27.2) uyarinca, 16 Haziran 2016 tarihli KAP agiklamasi
cercevesinde Finans Leasing icin ylritilecek zorunlu pay satin alma ve satma hakki
streclerinde fiyat tespitinde kullanilmak tGizere Qatar National Bank S.A.Q."in talebi tizerine
hazirlanmistir.

Oyak Yatirm olarak isbu Rapor’u, Sermaye Piyasasi Kurulu Seri:VIll No:45 Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig uyarinca Uluslararasi
Degerleme Standartlari’'na uygun olarak hazirladigimiz, Rapor’un Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararina uygun bir araci kurum olarak
hazirladigimizi beyan ederiz™.

(1) “Sermaye Piyasasi Kurulunca; Kurulun Seri: VIII, No: 35 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin

Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig hiikiimleri sakl kalmak iizere gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin degerleme hizmetinin;

Vi.

vii.

Ayri bir “Kurumsal Finansman B6liimii”ne sahip;

Degerleme ¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu sirket genelgeleri, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlerin
bulundudu,

Miisteri kabuldi, ¢alismanin yiiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara
sahip olan;

Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri altyapisi bulunan;
Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip olan;

Degerleme c¢alismasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti sézlesmesi bulunan (sézlesme dederlenecek sirket ile ilgili 6zet
bilgileri, dederleme hizmetini gergeklestirecek personeli ve tahmini dederleme hizmet siiresini icermelidir),

Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yénetim iliskisi bulunmayan, bagimsiz denetim kuruluslari, bu
kuruluslarin iyelik anlasmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri s6zlesmeler gercevesinde faaliyette bulunan
danismanlik sirketleri, halka arza aracilik ve yatirnm danismanhgi yetki belgesinin her ikisine birlikte sahip olan araci kurumlar veya mevduat kabul
etmeyen bankalardan biri tarafindan yerine getirilmesine, degerleme yapacak kuruluslarin yukarida belirtilen niteliklere sahip olduklarina dair
beyanlarina degerleme raporlarinda yer vermelerine, bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan yapilacak degerleme faaliyetinde bu kuruluslarinda
denetimini iistlendikleri sirketlere ayni dénemde dederleme hizmeti veremeyeceklerine ve uygulamanin bu dogrultuda yénlendirilmesine karar
verilmistir.”
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(@) OYAK YATIRIM

OzZET

isbu Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Pay Alim Teklifi Tebligi (11-26.1) ve Ortakliktan
Cikarma ve Satma Hakki Tebligi (11-27.2) uyarinca, 16 Haziran 2016 tarihli KAP agiklamasi
cercevesinde Finans Leasing icin yiritllecek zorunlu pay satin alma ve satma hakki
sureclerinde fiyat tespitinde kullaniimak tGzere Qatar National Bank S.A.Q."in talebi tizerine
hazirlanmistir.

Yapilan degerleme cgalismasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari’nca genel kabul
gormis ve finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin degerlemesi icin kullanilan
degerleme yontemlerinden uygun olanlari tercih edilmistir. Bu dogrultuda Finans
Leasing’in birim fiyat tespitinde asagidaki iki degerleme metodolojisi kullanilmistir:

Ekonomik Getiri Metodolojisi (WEVA)

Ekonomik Getiri Metodolojisi (Warranted Equity Value Approach veya WEVA), temelde
Gordon Blylime Modeli’'ne dayanmakta olup, genellikle finansal sirketlerin degerinin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Sirket’in strdurilebilir sermaye getirisi, risksiz getiri
orani ve sUrdurulebilir blyime orani kullanarak Sirket icin hedef PD/DD (Piyasa Degeri /
Defter Degeri) carpani belirlenir.

Piyasa Degeri _  (Sermaye Getirisi - Bliyime )

DD (Ozkaynaklar) (Gzsermaye Maliyeti - Biiylime )

Sirket Yonetimi hedefleri ve Oyak Yatirim’in beklentileri ile 2012-2015 ge¢mis finansal
performansi i1siginda hazirlanan 2 yillik projeksiyonlar baz alinmigtir. Orta vadede %10,1
olarak hesaplanan Ozsermaye getiri oranina goére olusturulan degerleme modeli
sonucunda, Ekonomik Getiri Metodolojisi ile Finans Leasing i¢in hedef hisse degeri 3,77 TL
olarak hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlan Analizi

Piyasa Carpan analizinde, Borsa istanbul’da islem gdéren bankalarin PD/DD (Piyasa
Degeri/Defter Degeri) ve F/K (Fiyat Kazang) carpanlar kullanilmistir. Finans Leasing’in
halka agikhk orani 17 Haziran 2016 tarihi itibari ile %1,09 olup, benzer sirketlerin halka
aciklik oraninin altindadir.

Hazirlanan degerleme calismasi bagimsiz denetimden ge¢mis ve SPK tarafindan kabul
edilen muhasebe ve raporlama ilkelerine uygun olarak hazirlanan son dort yilik 2012-
2015 yil sonu mali tablolari ve Finans Leasing Yonetimi beklentilerine paralel olarak
hazirlanmis is planlari ile Finans Leasing Yonetimi tarafindan saglanan diger finansal ve
operasyonel gostergelere dayanmaktadir.

Borsa istanbul’da islem géren benzer finansal kiralama sirketlerinin 17 Haziran 2016 tarihli
BIST kapanis fiyatlari ile 31 Mart 2016 finansal tablolari dikkate alinarak PD/DD carpani
analizi sonucunda birim hisse degeri 4,09 TL; F/K ¢arpan analizi sonucunda ise birim hisse
degeri 2,80 TL olarak hesaplanmistir. Her iki carpan analizinin esit agirlikli ortalamasi
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(@) OYAK YATIRIM

dikkate alinarak Piyasa Carpanlari Analizi degerleme yontemi sonucunda hisse basina
hedef fiyat 3,44 TL olarak tespit edilmistir.

Degerleme Sonucu:

Degerleme c¢alismasi sonucunda, Ekonomik Getiri Metodolojisi’'nin %50 ve Piyasa
Carpanlari Analizi'nin %50 (PD/DD carpanlarinin %25 ve F/K carpanlarinin %25)
agirhklandirilmasi ile Finans Leasing icin hisse basina hedef fiyat 3,61 TL, piyasa degeri ise
414,9 milyon TL olarak tespit edilmistir.

Degerleme Yontemi Pay Degeri (TL) Agirlik Agirliklandirilmig Pay Degeri (TL)
WEVA 3,77 50% 1,89
Piyasa Carpanlan Analizi 3,44 50% 1,72
PD/DD Carpan Analizi 4,09 25% 1,02
F/K Carpan Analizi 2,80 25% 0,70
Hedef Pay Degeri 3,61
Toplam Pay Sayisi 115.000.000
Toplam Sirket Piyasa Degeri (TL) 414.886.054
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I.  Sirket Profili
Kurulug ve Ortaklik Yapisi

Finans Finansal Kiralama Anonim Sirketi (“Sirket” veya “Finans Leasing”) 1990 yilinda
Finansbank Anonim Sirketi’nin (FINBN) istiraki olarak istanbul’da kurulmustur. Sirket 1993
yilinda hisselerini Borsa istanbul’da halka arz etmis ve 31 Mayis 2016 itibari ile hisselerinin
%1,09'u FFKRL koduyla Borsa istanbul ikinci Ulusal Pazar’da islem gérmektedir. Finans
Leasing 2015 sonu itibariyle biri serbest bélgede olmak tizere toplam on {i¢ subeyle, KOBI
ve ticari misterilere finansal kiralama hizmeti vermektedir.

Ortaklik Yapisi ve Ana Sermayedar

Sirket'in 6denmis sermayesi 1 kurus nominal degerli 115.000.000.000 adet paya
bollinmis ve tamami nakden ddenmistir. Sirket’in ana ortagi %80,92 payla Finansbank
A.S. olup, Finansbank A.S.’nin istiraki olan Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S. Sirket’in
%17,99’una sahiptir. Geri kalan %1,09’luk pay ise Borsa istanbul’da islem gérmektedir.

2015 Sonu itibariyla Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Tutan (TL) Pay Oran1%
Finansbank A.S. 93,060,858 80.92
Finans Yatinm Menkul Degerler AS., 20,685,278 17.99
Diger (Halka Agik Kisim) 1,253,864 1.09
Toplam 115,000,000 100.00

Kaynak: Finans Finansal Kiralama

Finansbank A.S.”nin QNB Tarafindan Satin Alimi ve istiraklerindeki Hissedarlik
Yapisinin Degisimi Hakkinda Yapilmis KAP Agiklamalari

22 Aralk 2015 tarihinde "National Bank of Greece SA ("NBG") ve Qatar National Bank
("QNB") NBG’nin Finansbank?'da sahip oldugu %99,81 nispetindeki hisselerin toplam
2,750 milyon Euro bedelle QNB'ye satisina dair kesin bir anlagsma imzalamistir.

Satis sirecinin ardindan 3 Subat 2016 tarihinde Finansbank A.S. tarafindan yapilan
aciklama: “Bankamiz Yénetim Kurulu'nca, istiraklerimizden Finans Finansal Kiralama
A.S.'nin 6denmis sermayesinin %29,87'sine karsilik gelen ve National Bank of Greece S.A
tarafindan sahip olunan, toplam 34.346.322,24 TL nominal bedelli 3.434.632.224 adet
payin Borsa istanbul A.S. Toptan Alis Satis islemlerine lliskin Uygulama Usulii ve Esaslari
uyarinca tespit edilen 1 TL nominal dederli 100 adet pay icin 3,73 TL fiyat lizerinden toplam
128.111.782- TL bedelle National Bank of Greece S.A.'dan satin alinmasina; satin alma
isleminin Borsa Istanbul A.S.'de toptan alis satis islemi kapsaminda gerceklestirilmesini
teminen gerekli basvurularin yapilmasina karar verilmistir."

10 Subat 2016 tarihli 6zel durum agiklamasina gore, paylari Borsa Ana Pazar'inda islem
goren Finans Finansal Kiralama A.S.’nin sermayesinde National Bank of Greece S.A.'nin
sahip oldugu 34.346.322,24 TL nominal degerli "Borsada islem Géren" nitelikteki paylarin

(2) (i) NBG'nin Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S'de sahip oldugu %0,2 nispetindeki hissesi, (ii) NBG'nin Finans Portfoy Yonetimi A.S.'de sahip
oldugu %0,02 nispetindeki hissesi ve NBG'nin Finans Leasing'de sahip oldugu %29,87 nispetindeki hissesi dahil."

1 TL nominal degerli pay icin 3,73 TL fiyatla alici Finansbank A.S.'ye satisi, Finans Yatirim
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(@) OYAK YATIRIM

Menkul Degerler A.S. (alici/satici Uye) araciligiyla 8 Subat 2016 tarihinde toptan alis satis
islemleri kapsaminda Borsa istanbul’da gerceklestirilmistir.

Bu islem sonucunda Finans Finansal Kiralama A.S.’nin sermayesindeki Finansbank pay! 8
Subat 2016 tarihi itibariyle %80,92 seviyesine ulasmistir.

Sirket’in Faaliyetleriyle ilgili Ozet Bilgiler

Sirket'in ana faaliyet konusu wyurti¢ci ve yurtdisi finansal kiralama faaliyetlerinde
bulunmaktir. Sirket BDDK’nin “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin
Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik” ve 6362 sayili “Sermaye Piyasasi
Kanunu” cercevesinde faaliyet gbstermektedir.

Sirket’in is modeli; yatirmcilar tarafindan segilen bir yatirrm malini finanse edip,
milkiyetini alarak, s6zlesmede belirlenen siire boyunca belli bir kira karsiliginda kullanim
hakkini yatirmcida birakmaya dayanir. Sirket finansal kiralama sozlesmeleri araciligiyla
yatirimcilarin orta vadede yatirrm mallar icin ihtiya¢ duydugu finansmani saglar.
Yatinnmcilar ihtiya¢ duydugu yatirim mallarini satin almaz, bunun yerine yatirim mallar
finansal kiralama sirketleri tarafindan satin alinir ve yatirnmcilar kullanim hakkini kiralarlar.
Sirket satin aldigi yatirim mallarinin fonlamasini sermaye, banka kredileri ve ihrag edilen
menkul kiymetler ile saglar.

Sirket’te calisan personel sayisi 2015 yilsonu itibariyle 125 kisidir.

Liitfen raporun sonundaki uyarilari dikkatle okuyunuz 7



(@) OYAK YATIRIM

Il. Mali Veriler

Gelirler

Sirket'in ana gelir kaynagi, finansal kiralama sozlesmeleri araciligi ile yatirnmcilara
kiraladigi yatirirm mallarindan aldigi finansal kira gelirlerinden olusmaktadir.

Finans Leasing’in 2015 yilinda gelirleri %26,5 artarak 168 milyon TL’'ye ulasmistir. Bu artisin
arkasinda Sirket’in finansal kiralama islem hacmindeki %27’lik artis yatmaktadir. 2014
yilinda 1.486 milyon TL olan finansal kiralama islem hacmi, 2015 yilinda 1.884 milyon TL’ye
ulasmistir. 2015 yili gelirlerindeki blylime oranin 2013 ve 2014 vyillarindaki bliyiime

oranina paralel seyrettigini gozlemlemekteyiz.

Finans Finansal Kiralama, Gelirler (000 TL) 2012 2013 2014 2015
Kiralama Gelirleri 82.275 103.090 133.115 168.457
yillik biyime (%) %11,4 %25,3 %29,1 %26,5

Kaynak: Finans Leasing

Finansman Giderleri

Sirket’in ana gider kalemi olan finansman giderleri; “Kullanilan Kredilere Verilen Faizler”,
“Ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler” ve “Verilen Ucret ve Komisyonlar” olmak
lizere G¢ ana kalemden olusmaktadir. Sirket’in 2015 yilinda finansman giderleri %16

oraninda artarak 68 milyon TL'ye yikselmistir.

Finans Finansal Kiralama, Finansman Giderleri (‘000 TL) 2012 2013 2014 2015
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 21.659 32.792 48.859 54.744
i. E. Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0 0 7.778 10.338
Verilen Ucret ve Komisyonlar 615 1414 1.845 2.698
Toplam Finansman giderleri 22.274 34.206 58.482 67.780
yillik biiyiime (%) -20% 54% 71% 16%

Kaynak: Finans Leasing
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Bilango ('000 TL)

Aktifler 2012 2013 2014 2015
Nakit ve Nakit Benzerleri 290.640 338.098 194.726 230.699
Kiralama islemleri 960.178 1.255.440 1.490.905 1.888.832
Takipteki Alacaklar 110.833 133.665 138.606 124.340

Karsiliklar 64.549 83.006 94.201 71.853
Maddi Duran Varliklar (Net) 348 251 2.252 2.427
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 276 557 602 888
Diger Aktifler 18.027 28.189 32.568 44.277
Aktif Toplami 1.315.753 1.673.194 1.765.458 2.219.610
Pasifler 2012 2013 2014 2015
Alinan Krediler 792.046  1.077.290 1.047.547 1.357.467
ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Net) 0 0 77.880 174.359
Diger Borglar 35.767 64.056 68.993 71.497
Borg ve Gider Karsiliklar 3.959 5.061 5.620 6.383
Diger Pasifler 15.453 17.121 7.863 805
Ozkaynaklar 468.528 509.666 557.555 609.099
Odenmis Sermaye 115.000 115.000 115.000 115.000
Sermaye Yedekleri 40.381 40.381 40.381 40.381
Kar Yedekleri 266.163 313.147 354.692 402.724
Kar veya Zarar 46.984 41.545 48.032 51.562
Pasif Toplami 1.315.753 1.673.194 1.765.458 2.219.610
Gelir Tablosu ('000 TL) 2012 2013 2014 2015
Finansal Kiralama Gelirleri 82.275 103.090 133.115 168.457
Bankalardan Alinan Faizler 23.860 16.233 13.631 10.374
Finansman Giderleri 22.274 34.206 58.482 67.780
Net Faiz Geliri 83.861 85.117 88.264 111.051
Faaliyet Giderleri 23.869 28.734 33.655 39.242
Diger Faaliyet Gelirler / Giderler (net) 8.413 22.742 23.135 17.302
Karsiliklar 11.896 23.831 17.993 23.638
Net Faaliyet K/Z 56.509 55.294 59.751 65.473
Vergiler 9.525 13.749 11.719 13.911
Net Dénem Kari / Zaran 46.984 41.545 48.032 51.562

Kaynak: Finans Leasing
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IIl. Sektor Profili

Turkiye’de finansal kiralama faaliyetleri, 1985 yilinda 3226 Sayili Finansal Kiralama
Kanunu’nun yirirlige girmesiyle baslamistir. Mart 2016 itibariyla, sektérde 15 adedi
banka istiraki olmak tizere toplam 27 firma faaliyet gostermektedir.

2003 ve 2007 yillari arasinda yillik ortalama %34 biylyen Tirkiye finansal kiralama
sektorl, global kriz ve 2008 yilinda KDV uygulamasinin %1’den %18’e cikarilmasi ile
sekteye ugrayan blylme trendini 2010 yilindan itibaren devam ettirmektedir.

2012 yilinda ydirirlige giren 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu’'nun getirdigi yeni Urlnler (sat ve geri kirala, faaliyet kiralamasi,
bilgisayar yazilimlarinin ¢ogaltilmis nishalarinin kiralanmasi vb.) ve kolayliklar (sire
serbestisi, finansal kiralama 6deme dénemleri ve malin teslim siiresi, s6zlesmenin sekli ve
tescili vb.) sonucunda sektorin blyime ivmesi devam etmektedir.

2016 yihinin ilk Gg¢ aylik doneminde finansal kiralama sektorinidn islem hacmi tutar
yaklasik 3,9 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.

Makroekonomi ve Sektor Beklentileri

Sirket degerlemesinde baz alinan Oyak Yatirim Arastirma Departmani makro ekonomik ve
temel finansal kiralama sektori beklentileri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Makro Ekonomik ve Sektorel Beklentiler 2011 2012 2013 2014 2015 2016T 2017T
GSYH buyltmesi (yillik) 8,50 2,13 4,20 2,90 4,00 3,00 4,00
USD/TL (yil-sonu) 1,91 1,78 2,13 2,32 2,91 3,10 3,22
USD/TL (ortalama) 1,67 1,79 1,90 2,19 2,72 2,96 3,16
EUR/TL (yil-sonu) 2,46 2,35 2,94 2,82 3,18 3,41 3,54
EUR/TL (ortalama) 2,32 2,30 2,52 2,91 3,02 3,29 3,48
Bankacilik Sekori Kredi BayuklGgu (TLmn) 682.919 794.756  1.047.428 1.240.708 1.484.883 1.663.069 1.862.637
Yillik biiyime 16,4% 31,8% 18,5% 19,7% 12,0% 12,0%
Leasing Sektdrii islem Hacmi (TLmn) 8.448 9.582 13.888 17.058 17.312 20.223 23.390
Yillik biylime 13,4% 44,9% 22,8% 1,5% 16,8% 15,7%

Kaynak: Oyak Yatirim Arastirma, BDDK, FKB

Finans Leasing’in Sektdorde Konumlanmasi

Turkiye’de finansal kiralama alacaklari alti sektérde yogunlasmaktadir. Finans Leasing’in
finansal kiralama alacaklarinin, gayrimenkul alacaklari disinda kalan alacaklarinin
sektérdeki dagilima benzer bir dagihm sergiledigini gézlemliyoruz. Sirket’in varlik kalitesi
acisindan degerlemeye konu tahmin siiresince finansal kiralama sektoérinden farkh bir
trend izlemesini beklemiyoruz.
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Finans Leasing, Fiyat Tespit Raporu 20 Haziran 2016

Sektor- Mal gruplarina gore dagihm (2015) Finans Leasing- Mal gruplarina gore dagihm (2015)
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= Metal = Diger = Metal = Diger

Kaynak: Finans Leasing, FKB
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Ozsermaye Getirisi

Oniimiizdeki Dé6nem Biiyiime Potansiyeli

Sirket’in pazar payi gegtigimiz son iki yilda degiskenlik gdstermistir. Sirket’in ana ortagi ile
ilgili uzun slredir devam eden belirsizlik ve bu belirsizligin fonlama maliyetleri izerindeki
etkilerinin son senede bliyiimeyi yavaslattigini ve pazar payi kaybina sebebiyet verdigini
disinmekteyiz. Sirket’in daha ¢ok karliliga odaklandigi donemin ardindan, yeni ortaginin
beklentilerine paralel olarak, finansal kiralama alacaklarindaki blyiime hizinin artacagini
ongodrmekteyiz. Tahminlerimizin temelinde, Sirket’in kisa dénem beklentilerine paralel
olarak pazar payinin artacagi varsayimi yer almaktadir. Bu kapsamda Sirket’in finansal
kiralama alacaklarinin 2016 yilinda %25 ve bir sonraki yil %30 seviyelerinde artacagini
ongoérmekteyiz.

Finans Leasing Kiralama Alacaklar ve Pazar Payi Geligimi
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e Finansal Kiralama Sektorii-Ozsermaye Getirisi

Kaynak: Oyak Yatinm Arastirma, BDDK

(@) OYAK YATIRIM
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Kaynak: Finans Leasing, Oyak Yatinm Arastirma, BDDK, FKB

Takipteki Alacaklar

Sirket’in halihazirda %6,2 seviyesinde olan takipteki alacaklar oraninin, Sirket
beklentilerine paralel olarak 6nimuzdeki iki senede kademeli olarak gerilemesini
bekliyoruz. Hizl kiralama alacaklari biylimesine karsin 2017 yilinda takipteki alacaklar
rasyosunun %5,4 civarina gerilemesini bekliyoruz. Sektdrdeki %5’in Gzerinde pazar payina
sahip benzer oyuncular incelendiginde takipteki alacaklar oraninin ortalama %6,5 ve
karsilik oraninin %66,3 seviyesinde oldugu hesaplanmaktadir. Finans Leasing’in takipteki
alacak/kiralama alacaklari oraninin benzer sirketler ortalamasinin altinda %6,2 civarinda
oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda Sirket’in 6zel karsilik orani %57,8'le sektore gore
disuk seviyededir.

Takipteki Alacaklar Rasyosu ve Karsilik Oranlan
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4
P 50% ® GARANTI LEASING HALK LEASING
Q {

40%

30%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Takipteki Alacaklar Rasyosu (%)
Kaynak: Oyak Yatirrm Arastirma, BDDK, Finans Leasing
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Fonlama Kaynaklari

Finansal kiralama sektortindeki bliyiime, son yillarda bankacilik sektoriiniin tizerinde bir
performans sergilemistir. Bankacilik sektériinden daha yiiksek bir sermaye getirisine sahip
olan finansal kiralama sektoriiniin sermaye yapisindaki giiclenmeyi, bu durumun temel
sebeplerinden biri olarak gosterebiliriz. Son dénemde daralan bankacilik kesimi sermaye
getirisi, bankalari kredi oranlarinda daha dikkatli davranmaya zorlayacagindan, finansal
kiralama sirketlerinin fonlama kaynaklarini gesitlendirme yoluna gidecegini diisiinliyoruz.

Fonlama Yabanci Para Kiralama Alacaklarinin Fonl
150% 120%
112%
145%
110%
140% 135%
o
135% 331% 100% 9%
129% 129% ° 94% 94%
130% 126% TI5% 90%
125% 90%
120%
80%
115%
110% 70%
105%
100% 60%
2011 2012 2013 2015 2016T 2017T 2011 2012 2013 2014 2015
Kiralama Alacaklari/ Alinan Krediler+Tahvil lhraci Yabana Para Kiralama Alacaklari/ Yabanci Para Krediler

Kaynak: Finans Leasing, Oyak Yatinm Arastirma

(@) OYAK YATIRIM

Kaynak: Finans Leasing, Oyak Yatirim Arastirma

Sirket, leasing alacaklarini son vyillara kadar banka kredileri ve 06zsermayesi ile
fonlamaktaydi. Ancak OST piyasasinin derinlesmesiyle birlikte son dénemde tahvil
ihraciyla fonlama kaynaklari cesitlendiriimeye devam edilmistir. 2015 sonu itibariyle, ihrag
edilen tahvillerin leasing alacaklarina oraninin %9 seviyesine ulastigini hesaplamaktayiz.
Bu oranin 2017 sonu itibariyle %11’lere ulasmasi miimkiin oldugu gortlmektedir. Diger
taraftan, yabanci para leasing alacaklarinin fonlamasinda agirlikh olarak yabanci para kredi
kullanilmasi ile Sirket'in dogal bir koruma mekanizmasi (hedging) kullandigini
gozlemliyoruz. Yabanci para leasing alacaklarinin fonlamasinda olusabilecek kur riskinin
sinirll oldugunu ve daha ¢ok takibe diisen kredilerde sorun teskil edebilecegini
disinmekteyiz. Yabanci para kaynakl fonlamanin gegmis senelere benzer sekilde devam
edecegi varsayimiyla, Sirket’in kur hareketlerinden varlik kalitesi disinda bir risk teskil
etmeyecegini dislinliyoruz. Sirket’in kaldirag oraninin 6niimizdeki senelerde biyimeyle
birlikte 3,6 carpandan, 4,8 seviyesine yikselmesini beklemekteyiz.
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Kaldirag Orani (2015)

Kaldirag

Oniimiizdeki iki senede Finans Leasing’in kiralama alacaklarinin sektoriin (izerinde bir
blylime gostermesini bekliyoruz. Sektordeki benzer sirketlerin kaldirag oraninin ortalama
6,9 seviyesinde oldugunu dikkate alarak, Sirket’in 3,6 kaldirag oraninin 2017 sene sonu
itibariyle 4,8 ¢arpana ulasacagini tahmin ediyoruz.

Kaldirag Orani (Toplam Aktifler / Ozkaynaklar)

12,00

10,00

8,00

5,10
4,60
4,10
3,60

6,00

YAPI KREDI
LEASING

Kaynak: Oyak Yatinm Arastirma, BDDK, Finans Leasing

Net Faiz Mariji (2015)

Benzer sirket ortalamasi (Finans Leasing harig)

6,88
3,10

3,64 260
2,10

1,60

ZIRAAT BNP HALK FINANS 0,60
LEASING ~ PARIBAS  LEASING  LEASING 2011 2012 2013 2014 2015 2016T 2017T

Finans Leasing -KaldiragOrani

Kaynak: Finans Leasing, Oyak Yatirm Arastirma

Net Faiz Marji

Sirket’in net faiz marji 2015 yilinda %5,9 olarak gerceklesmistir. Sektorde %5’in lizerinde
pazar payina sahip benzer sirketlerin ortalama net faiz marji dikkate alindiginda bu
rakamin 2015 yilinda %3,5 diizeyinde oldugu hesaplanmaktadir. Finans Leasing’in net faiz
marjinin %5’in (izerinde pazar payina sahip sirketlerin {izerinde oldugunu goriyoruz.
Sirket’in beklentilerine paralel olarak, net faiz marjinin 6niimiizdeki iki sene icerisinde %6
seviyelerine ulagsmasini bekliyoruz.

Gider-Gelir Orani (2015)

7%

6%

5%

4%

30%
5,88%

3%

2%

1%

0%

YAPIKREDi ~ GARANTI
LEASING  LEASING

Kaynak: Oyak Yatinm Arastirma, BDDK, Finans Leasing

(@) OYAK YATIRIM
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Kaynak: Oyak Yatinm Arastirma, BDDK, Finans Leasing

Gider-Gelir Orani

Sirket’in gider gelir orani 2015 yilinda yaklasik %23 olarak ger¢eklesmistir. Sirket’in
blylimesine paralel olarak operasyonel giderlerin net faiz gelirine oraninin kademeli
olarak 2017 sonu itibatiyle %22 seviyesine diismesini 6ngoriyoruz.

Liitfen raporun sonundaki uyarilari dikkatle okuyunuz 14



Karsiliklar (2015)

Karsihklar

Gecmis yillarda kiralama alacak karsiliklarinin 120 baz puan civarinda seyretmesine karsin,
hizli bilylimeye istinaden 6niimizdeki senelerde karsilik oranlarinin 2016’da 100 ve 90 baz

puan seviyesinde seyretmesini beklemekteyiz.

Karsiliklar (Takipteki Alacaklara iligkin Ozel Karsiliklar/Kiralama Alacaklari)
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Karsihiklar

Kaynak: Oyak Yatinm Arastirma, BDDK, Finans Leasing

(@) OYAK YATIRIM

Benzer sirket ortalamasi (Finans Leasing harig)
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Kaynak: Finans Leasing, Oyak Yatirim Arastirma

Sermaye Getirisi

2014
Finans Leasing -Karsiliklar

119 bps
100 b,

ps
90 bps

2015 2016T 20177

2016 ve 2017 projeksiyonlarimizi modelledigimizde, Sirket’in 6zsermaye getiri oranin
sirastyla %9,4 ve %10,1 olarak gerceklesmesini 6ngérmekteyiz.

2011 2012 2013 2014 2015 2016T 20177
Ozsermaye 421544  468.528  509.666  557.555  609.099  668.859  740.324
Net Kar 36.352 46.984 41.545 48.032 51.562 59.760 71.466
Ozsermaye Getiri Orani 9,0% 10,6% 8,5% 9,0% 8,8% 9,4% 10,1%
Kaynak: Finans Leasing, Oyak Yatirim
Finans Leasing Beklentiler 2014 2015 2016T 2017T
Pazar Pay 6,2% 5,0% 6,9% 8,1%
Kiralama Alacaklari / Alinan Krediler 145% 131% 129% 125%
Kaldirag Orani 3,17 3,64 4,15 4,81
Net Faiz Mariji 5,4% 5,8% 6,1% 5,8%
Gelir- Gider Orani 23,5% 23,0% 22,3% 22,0%
Karsiliklar 76 bps 119 bps 100 bps 90 bps
Ozsermaye Getiri Orani 9,0% 8,8% 9,4% 10,1%

Kaynak: Finans Leasing, Oyak Yatirim
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Bilango ('000 TL)

Aktifler 2012 2013 2014 2015 2016T 20177
Nakit ve Nakit Benzerleri 290.640 338.098 194.726 230.699 259.536 298.467
Kiralama islemleri 960.178 1.255.440 1.490.905 1.888.832 2.361.040 3.069.352
Takipteki Alacaklar 110.833 133.665 138.606 124.340 139.301 165.745

Karsiliklar 64.549 83.006 94.201 71.853 74.296 96.585
Maddi Duran Varliklar (Net) 348 251 2.252 2.427 3.034 3.944
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 276 557 602 888 1.110 1.443
Diger Aktifler 18.027 28.189 32.568 44.277 88.728 121.485
Aktif Toplami 1.315.753 1.673.194 1.765.458 2.219.610 2.778.453 3.563.851
Pasifler 2012 2013 2014 2015 2016T 2017T
Alinan Krediler 792.046 1.077.290 1.047.547 1.357.467 1.689.690 2.241.135
ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Net) 0 0 77.880 174.359 250.000 350.000
Diger Borglar 35.767 64.056 68.993 71.497 89.371 116.183
Borg ve Gider Karsiliklar 3.959 5.061 5.620 6.383 7.979 10.372
Diger Pasifler 15.453 17.121 7.863 805 72.555 105.836
Ozkaynaklar 468.528 509.666 557.555 609.099 668.859 740.324
Odenmis Sermaye 115.000 115.000 115.000 115.000 115.000 115.000
Sermaye Yedekleri 40.381 40.381 40.381 40.381 40.381 40.381
Kar Yedekleri 266.163 313.147 354.692 402.724 462.484 533.949
Kar veya Zarar 46.984 41.545 48.032 51.562 59.760 71.466
Pasif Toplami 1.315.753 1.673.194 1.765.458 2.219.610 2.778.453 3.563.851
Gelir Tablosu ('000 TL) 2012 2013 2014 2015 2016T 2017T
Finansal Kiralama Gelirleri 82.275 103.090 133.115 168.457 207.454 261.467
Bankalardan Alinan Faizler 23.860 16.233 13.631 10.374 14.707 16.740
Finansman Giderleri 22.274 34.206 58.482 67.780 77.588 103.645
Net Faiz Geliri 83.861 85.117 88.264 111.051 144.573 174.562
Faaliyet Giderleri 23.869 28.734 33.655 39.242 46.263 57.605
Diger Faaliyet Gelirler / Giderler (net) 8.413 22.742 23.135 17.302 0 0
Karsiliklar 11.896 23.831 17.993 23.638 23.610 27.624
Net Faaliyet K/Z 56.509 55.294 59.751 65.473 74.699 89.332
Vergiler 9.525 13.749 11.719 13.911 14.940 17.866
Net Dénem Kari / Zaran 46.984 41.545 48.032 51.562 59.760 71.466

Kaynak: Finans Leasing, Oyak Yatirim Beklentileri
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(@) OYAK YATIRIM

IV. Metodoloji ve Degerleme Yaklagimi
Secilen Degerleme Yontemleri ve Gerekge

Finans Leasing’in fiyat tespitinde, Sermaye Piyasasi Kurulu Seri:VIll No:45 Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig uyarinca Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na uygun olan metodolojiler arasindan Sirket faaliyetlerine uygun
oldugunu disiindtglimuz asagidaki iki degerleme yontemi kullaniimistir.

e Ekonomik Getiri Metodolojisi (WEVA)
e Piyasa Carpanlari Analizi

Bu yontemlerin tercih edilmesinin temel nedeni, finansal hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin faaliyetleri ve dolayisi ile finansal rapor ve tablolari ile uyumlu
degerleme yontemleri olmasi, global olarak kabul géren ve en sik kullanilan yontemler
olmasidir.

Finans Leasing; gayrimenkul, ticari ara¢ veya ¢esitli is makineleri gibi yatirrm mallarini
musterileriyle karsilikh belirledigi kosullar altinda musterilerine kiraya vermekte ve kira
siresinin sonunda ise belirli bir Gcret karsiiginda malin mdlkiyetini mdsterilerine
devretmektedir. Finans Leasing, s6z konusu yatirim mallarini kendi portféylinde tutmak
veya kendi faaliyetleri kapsaminda ve menfaatleri dogrultusunda faydalanmak amaciyla
degil, misterilerinin s6z konusu yatirim mallarina sahip olmalarinda uygun finansman
saglamak amaciyla misterileriyle anlastigi belirli bir dénem igin portfoyiine almaktadir.
S6z konusu faaliyetler tamamen finansal faaliyetler olup, genellikle gayrimenkul, holding
veya taahhit firmalarinin sahip olduklari gayrimenkul ve/veya istirak portfoylinin
degerlemesinde kullanilan degerleme metodolojileri (Net Aktif Degeri ve Net Defter
Degeri yontemleri dahil) Finans Leasing’in degerlemesinde uygulanabilir yontemler
degildir.

S6z konusu tebligde belirtilen diger degerleme yontemlerinin (Net Aktif Degeri ve Net
Defter Degeri yontemleri dahil), Finans Leasing’in faaliyetleri dikkate alindiginda uygun ve
kullanilabilir yontemler olmadig1 kanaatindeyiz.

Ekonomik Getiri Metodolojisi

Ekonomik Getiri Metodolojisi (Warranted Equity Value Approach veya WEVA), temelde
Gordon Blylime Modeli'ne dayanmakta olup, genellikle finansal sirketlerin degerinin
hesaplanmasi icin kullanilmaktadir. Sirket’in sGrdarilebilir sermaye getirisi, risksiz getiri
orani ve slrdurulebilir bliylime orani kullanarak sirket icin hedef PD/DD (Piyasa Degeri /
Defter Degeri) carpani belirlenir.

Piyasa Degeri (Sermaye Getirisi - Buyime )

DD (Ozkaynaklar) (Gzsermaye Maliyeti - Biiyiime )

isbu Rapor’un Ill. bélimiinde 6zetlenen sektér ve Sirket hakkindaki temel beklenti ve
varsayimlar isiginda Sirket icin yaptigimiz 2 senelik projeksiyonlar sonucunda, Sirket’in
O0zsermaye getiri oraninin orta vadede %10 seviyesinde seyretmesini dngérmekteyiz.
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TL ('000) 2012

2013 2014 2015 2016T 2017T

Buyuime
Ozsermaye Getirisi
Risksiz Getiri Orani
Risk Primi

Beta

Ozsermaye Maliyeti

Hedef PD/DD

Hedef Piyasa Degeri (TLmn)
iskonto orani

Uyarlanmis Piyasa Degeri (TLmn)
Hisse Adedi

Hisse Bagina Hedef Fiyat (TL)
Hisse Fiyati (TL)

Onemli Finansallar ve Rasyolar 2012
Kiralama Alacaklarn 960.178
NFG 83.861
Net Kar 46.984
Hisse Basi Kar 0,41
Hisse Basi DDD 4,07
F/K 9,3
F/DD 0,9
Sermaye Getirisi 10,6%
Odenmis Sermaye 115.000

Giincel Piyasa Degeri (TLmn)
Hedef Piyasa Degeri (TLmn)

7,0%
10,1%
9,0%
4,5%
0,65
11,9%

0,64
472
1,09
434
115
3,77
3,80

2013 2014 2015 2016T 2017T

1.255.440 1.490.905 1.888.832 2.361.040 3.069.352
85.117 88.264 111.051 144.573 174.562
41.545 48.032 51.562 59.760 71.466

0,36 0,42 0,45 0,52 0,62
4,43 4,85 5,30 5,82 6,44
10,5 9,1 8,5 7,3 6,1
0,9 0,78 0,72 0,65 0,59

8,5% 9,0% 8,8% 9,4% 10,1%

115.000 115.000 115.000 115.000 115.000

437
434

Finans Leasing i¢in yukarida 0zetlenen beklenti ve varsayimlar 1siginda Ekonomik Getiri
Metodolojisi ile elde edilen hisse basina hedef fiyat 3,77TL dir.

Piyasa Carpanlan Analizi

Piyasa Carpan analizinde, Borsa istanbul’da islem goren finansal kiralama sirketlerinin
PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) ve F/K (Fiyat Kazang) carpanlari kullanilmistir. Finans
Leasing’in halka agikhk orani 20 Haziran 2016 tarihi itibari ile %1,09, benzer sirketlerin
halka agiklk oranin altinda kaldigini gézlemliyoruz.

Piyasa Degeri Defter Degeri Carpanlari Analizi

Asagidaki finansal kiralama sirketlerinin 17 Haziran 2016 tarihli BiST kapanis fiyatlari ile 31
Mart 2016 defter degerleri kullanilarak hesaplanan PD/DD carpanlari ve Finans Leasing’in
(FFKRL) 31 Mart 2016 tarihli 6zkaynak degeri (defter degeri veya DD) kullanilarak, Finans
Leasing’in PD/DD ¢arpanlarina gore hedef piyasa degeri hesaplanmistir.
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Defter

Finansal Kiralama Halka Agikhk Piyasa Degeri
Sirketleri Orani f%) ! (TLmn)g Degeri PD/DD
(TLmn)

ISFIN 25.0% 558 722 0.77x
SEKFK 15.0% 38 60 0.63x
VAKFN 22.0% 106 148 0.71x
Medyan 0.71x
Agirlikl Ortalama 0.75x
Finans Leasing 31 Mart 2016 itibariyla Ozsermayesi (TLmn) 623
Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 470
Odenmis Sermaye (TLmn) 115
Hisse Bagina Hedef Fiyat (TL) 4.09

Kaynak: BIST

PD/DD Carpanlari Analizi metoduyla Finans Leasing icin elde edilen hisse basina hedef
fiyat 4,09 TL'dir.

Halka agik finansal kiralama sirketlerinin 2015 yil, 2016 yilbasindan bugtine ve son {i¢ aylik
ortalama PD/DD carpanlari sirasi ile 0,62x, 0,65x ve 0,69x seviyesinde hesaplanmaktadir.

BiST'e Kote Finasal Kiralama Sirketleri Tarihsel Ortalama PD/DD Garpanlari

0,80 0,75x
0,75

0,69x
0,70
0,65 0,62x
0,60 0,65%
0,55

0,50
@"&’é”j’é’x‘?é’«f’_,»"@é'@’*@&w% N K
> 2 . . $
& PR @ S
PD/DD Agirlikh Ortalama PD/DD Agirlikh Ortalama 2015 Ortalama

PD/DD Agirlikli Ortalama 2016 Sene Basindan beri PD/DD Agirlikli Ortalama Son 3 aylik ortalama
Kaynak: Finnet

2015 yil ortalama PD/DD garpani halka agik finansal kiralama sirketlerinin 1 Ocak — 31
Mart tarihleri arasinda ginlik kapanis piyasa degerleri ile 31 Mart 2015 tarihli defter
degerleri, 1 Nisan — 30 Haziran tarihleri arasinda 30 Haziran 2015 tarihli defter degerleri,
1 Temmuz — 30 Eylil tarihleri arasinda 30 Eyliil 2015 tarihli defter degerleri, 1 Ekim - 31
Aralik tarihleri arasinda 31 Aralik 2015 tarihli defter degerleri boliinerek hesaplanmistir.
2016 sene basindan bugline kadarki donem ortalama ve son Ug aylk ortalama PD/DD
carpaniise yine benzer sekilde, glinlik kapanis piyasa degeriile 31 Mart 2016 tarihli defter
degerlerinin béliinmesi ile hesaplanmistir.

S6z konusu ortalama degerler incelendiginde ve gilincel yukari yonde gerceklesen
fiyatlama seviyeleri de dikkate alindiginda, isbu Rapor tarihi itibariyla Finans Leasing hisse
fiyati icin hesaplanan hedef PD/DD carpan seviyesinin makul oldugu kanaatine
varilmaktadir.
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Fiyat Kazang Garpanlari Analizi

Asagidaki finansal kiralama sirketlerinin 17 Haziran 2016 tarihli BiST kapanis fiyatlari ile 31
Mart 2016 tarihli gelir tablosunu da dikkate alarak son dort ¢eyrek toplam net karlari
kullanilarak hesaplanan F/K garpanlari ve Finans Leasing’in (FFKRL) son dort ¢eyrek net
kari kullanilarak, Finans Leasing’in F/K c¢arpanlarina gére hedef piyasa degeri
hesaplanmistir.

Finansal Kiralama Halka Agiklik Piyasa Degeri Net Kar

Sirketleri Orani (%) (TLmn) (TLmn) FIK
ISFIN 25.0% 558 87 6.45x
SEKFK 15.0% 38 4 9.88x
VAKFN 22.0% 106 24 4.36x
Medyan 6.45x
Agirhikli Ortalama 6.12x
Finans Leasing Son 12 Ay (31 Mart Dahil) Net Kar (TLmn) 53
Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 322
Odenmis Sermaye (TLmn) 115
Hisse Bagina Hedef Fiyat (TL) 2.80

Kaynak: BIST

F/K Carpanlari Analizi metoduyla Finans Leasing icin elde edilen hisse basina hedef fiyat
2,80TL dir.

Halka agik finansal kiralama sirketlerinin 2015 yil, 2016 yilbasindan bugtine ve son {i¢ aylik
ortalama F/K ¢arpanlari sirasi ile 5,77x, 5,24x ve 5,62x seviyesinde hesaplanmaktadir.

BiST'e Kote Finasal Kiralama Sirketleri Tarihsel Ortalama F/K Garpanlari

8,5
7,5
6,5
5,5
4,5 5,62x
3,5
2,5
1,5
0,5

Ocak 15

5,77x 6,12x

5,24x

F/K Agirlikli Ortalama F/K Agirlikli Ortalama 2015 Ortalama
F/K Agirlikli Ortalama 2016 Sene Bagindan beri F/K Agirlikli Ortalama Son 3 aylik ortalama

Kaynak: Finnet

Ortalama F/K carpani hesaplanmasinda halka acik finansal kiralama sirketlerinin glnlik
kapanis piyasa degerleri ile ilgili donem son 12 aylik toplam net karlarina bollinmesi ile
hesaplanmistir. Ornegin, 1 Ocak — 31 Mart tarihleri arasindaki giinliik kapanis piyasa
degerleriile 31 Mart 2014 ile 31 Mart 2015 tarihleri arasindaki doneme ait net kar tutar
2014 yilsonu 12 aylik net karindan 31 Mart 2014 tarihli ¢ aylk net karinin ¢ikartilip 31
Mart 2015 tarihili 3 aylik net karinin toplanmasi ile hesaplanan 12 aylik net kar rakamina
bolinmesi ile hesaplanmistir. S6z konusu hesaplama yontemi her finansal g¢eyrek igin

Liitfen raporun sonundaki uyarilari dikkatle okuyunuz 20



(@) OYAK YATIRIM

tekrarlanarak ilgili dénemdeki piyasa degerlerinin bélinmesi ile ortalama F/K carpanlari
hesaplanmistir.

Yukarida anlatilan yonteme goére hesaplanmis ortalama F/K c¢arpan seviyeleri
incelendiginde ve gilincel yukari yonde gerceklesen fiyatlama seviyeleri de dikkate
alindiginda, isbu Rapor tarihi itibariyla Finans Leasing hisse fiyati icin hesaplanan hedef
F/K ¢arpan seviyesinin makul oldugu kanaatine varilmaktadir.

Asagidaki tabloda belirtildigi izere, PD/DD ve F/K yontemlerinin esit agirliklandiriimasiyla
Finans Leasing hisseleri icin hedef birim fiyat 3,44TL olarak tespit edilmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi

PD/DD 1C2016
Hedef Carpanlar 0,75x
Hedef Pay Fiyati 4,09x
Ortalama Hedef Pay Fiyati (TL) 4,09x
F/K 1C2016
Hedef Carpanlar 6,12x
Hedef Pay Fiyati 2,80x
Ortalama Hedef Pay Fiyati (TL) 2,80x

Hedef Pay F Agirhik Agirliklandirnlmig Pay Degeri (TL)

PD/DD 50% 2,04
F/K 50% 1,40
Hedef Pay Fiyati 3,44
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V. Degerleme Sonuglari

Yukarida agiklanan degerleme yontemlerinden, Ekonomik Getiri Metodolojisi’nin %50 ve
Piyasa Carpanlari Analizi'nin %50 (PD/DD garpanlarinin %25 ve F/K c¢arpanlarinin %25)
agirhklandirilmasi ile elde edilen hisse basina hedef fiyat 3,61 TL olarak tespit edilmistir.

Agirhiklandinimig Pay

Degerleme Yontemi Pay Degeri (TL) Agirhk Degeri (TL)
WEVA 3.77 50% 1.89
Piyasa Carpanlan Analizi 3.44 50% 1.72
PD/DD Garpan Analizi 4.09 25% 1.02
F/K Carpan Analizi 2.80 25% 0.70
Hedef Pay Degeri 3.61
Toplam Pay Sayisi 115,000,000
Toplam Sirket Piyasa Degeri (TL) 414,886,054

52 Haftalik Hisse Performansi
52 Haftalik Hisse Performansi

90,000 4.50
85,000 4.00
80,000
3.50
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Kaynak: Borsa Istanbul
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Raporu Hazirlayan:

Alpay Dingkog izzet Ozdal

Genel Mudir Yardimcisi Kurumsal Finansman Grup Muddri

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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
sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma B6lim tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolim{’ne ait olup diger OYAK
Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon
sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirirmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.
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