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FFK Fon Finansal Kiralama A.S.
Yonetim Kurulu’na
Istanbul, Tiirkiye

Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S. (Sirket)’nin degerleme ¢aligmasini yapmis bulunmaktayiz. Bu
degerleme calismasimin amaci Tiirkiye Finans Katiim Bankasi A.S$.’nin piyasa degerine iligkin

goriislimiizii bildirmektir.

Bir sirketin adil piyasa degeri, herhangi bir baski altinda olmaksizin ve piyasa gergeklerinden haberdar
olan, istekli alic1 ve istekli satici arasinda el degistirdigi bir ortamda olusur. Bu raporun amaci, baz
almabilecek bir degerin tespit edilmesidir. Ancak bu degeri, en son istekli alic1 ve satici ile tarafimizdan

hesaba katilmayan diger etkenlerin belirlemesi miimkiindiir.

Degerleme calismalarimiz genel kabul gormiis degerleme ilke ve esaslarma gore dizayn edilmistir.
Degerleme islemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gézden gegcirilip, yonetimin beklentileriyle
ilgili diistincelerini ve degerleme tarihi itibariyle hakim olan ekonomik ve finansal kosullarin analizinden
olusmaktadir. Degerleme ¢alismamiz sirasinda, Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis 31 Mart 2009

tarihli mali tablolarindan faydalanilmustir.

Sirket’in degerleme ¢alismas1 Sektdr Carpanlarina Goére Degerleme, Tobin’s Q ve Warranted
Equity (WEV) yontemleri kullanilarak yapilmugtir.



Bu cercevede Tiirkiye Finans Katilim Bankast A.S.’nin 31 Mart 2009 tarihi itibariyle piyasa degeri

raporun ilgili boliimlerinde agiklanan varsayim ve

sinirlamalarin  neticesinde asagidaki gibi

hesaplanmustir:
TFKB Degerlemesi
Bin TL Ortalama Deger Agirhk Agirhkh Deger
Sektor Carpanlart 1.566.785 50% 783.393
Tobin Q 1.344.997 25% 336.249
Warranted Equity Metodu (WEV) 1.319.046 25% 329.761
Toplam Deger 100% 1.449.403

CAN Uluslararas1 Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.
Member Firm of INPACT International

fsmail Uslu
Sorumlu Ortak

14 Temmuz 2009, Istanbul, Tiirkiye




2. RAPORLA ILGILI VARSAYIM VE SINIRLAMALAR
Raporumuz asagidaki varsayim ve simirlamalardan olusmaktadir;

1. Tiirkiye Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerden olusan Giimriik Birligi’nin bir iiyesi ve ayni zamanda iiyelik
goriismeleri siirecine dahil olan bir tilkedir.

2. Su anda gegerli olan bir takim formaliteler disinda, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden
herhangi bir kisitlama olmayacaktir.

3. Projeksiyon siiresince gorevde olacak olan Tiirkiye Hiikiimetleri’nin kararli bir politika izleyecegi
varsayilmistir.

4. Sirket’in asgari olarak mevcut faaliyetlerine aynen devam edecegi varsayilmistir.
5. Bu degerleme galigmasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) ¢alismasi degildir.
6. Kullanmis oldugumuz degerleme yontemlerinde deger bigilen sabit kiymet ve cesitli aktiflerin kanuni
durumlar1 hakkinda ipotek ve irtifak hakkini da iceren diger kanuni konularda herhangi bir denetim
caligmast tarafimizdan yiritilmemis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir. Aksi
belirtilmedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler {izerinde herhangi bir haciz,

ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir.

7. Ugiincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

8. Tespit edilen tahmini sirket degeri 31 Mart 2009 tarihindeki mali yapiya dayandirilmustir.

9. Bu rapor sadece belirtilen amag i¢in hazirlanmis olup herhangi baska bir amag icin kullanilmas1 uygun
degildir.

10. Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolay1 herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve rapor
tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlarin etkilerini yansitmak amaciyla raporun revize edilmesi
konusunda bir yiikiimliiliik bulunmamaktadir.

11. Kullanimlar1 bu raporda yapilan deger hesaplamalarina baz teskil eden tiim lisans, kullanim hakkai,
muvaffakatname veya herhangi bir kamu kurumundan ya da 6zel kurumdan alinan diger yasal ve idari
izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya yenilenebilir oldugu 6ngériilmiistiir.

12. Aksi belirtilmedikge tiim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayilmustir.

13. Aksi belirtilmedikge tiim tutarlar TL olarak sunulmustur.



3. KULLANILAN KAYNAKLAR

Raporumuzda asagidaki kaynaklardan yararlanilmistir;

1)

2)
3)
4)
5)
6)
7)

8)

9)

10)

Degerleme c¢aligmamiz sirasinda, Sirket’in bagimsiz denetimden gecmis 31 Aralik 2008 ve 31 Mart
2009 tarihli mali tablolarindan faydalanilmstir.

Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi - http://www.tkbb.org.tr

BDDK web sitesi - http://www.bddk.org.tr

Tiirkiye Istatistik Kurumu internet sitesi

Tirkiye Bankalar Birligi - http://www.tbb.org.tr

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast - http://www.imkb.gov.tr
Tiirkiye Finans Katilim Bankasi1 2009 1.dénem Faaliyet Raporu

Tiirk Bankacilik Sektorii Tiirkiye Bankalar Birligi raporu - Dr. Ekrem Keskin, Melike Alparslan,Emre
Alpan Inan.

Iktisat Teorisi - Prof. Dr. Onder Ozkazang , Prof. Dr. C.Necat Berberoglu , Prof. Dr. Ercan Eren, Prof.
Dr. M.Ilker Parasiz , Prof. Dr. Kemal Yildirim - Anadolu Universitesi Yayini

Doha Securities Market internet sitesi


http://www.tkbb.org.tr/
http://www.bddk.org.tr/
http://www.tbb.org.tr/

4. BANKACILIK SEKTORU
4.1. Tiirkiye’de Bankacihik Sektorii

1. Tirkiye’de 1980’li yillarda, isleyen bir piyasa mekanizmasimnin yaratilmasina, gelistirilmesine ve
giiclendirilmesine yonelik olarak kurumsal altyapinin olusturulmasinda 6nemli adimlar atilmistir. Finansal
hizmetlerde serbestlesmenin Onemli asamalarindan olan fiyatlarin piyasalar tarafindan belirlenmesi
saglanmig, bankalarin faaliyetlerinin diizenlenmesi, izlenmesi ve denetlenmesine iliskin olarak uluslar arasi
standartlara uyum yoniinde diizenlemeler yapilmustir.

2. 1990’ yillarda finansal sektoriin faaliyet ortami; 1990°’h yillarda makro dengesizliklerin
bilyiimesine neden olan gelismeler bankalarin mali biinyesinin 6nemli dl¢iide bozulmasi goz ardi
edilerek gerceklesmistir. Enflasyon uzun siire yiiksek bir diizeyde seyretmistir. Enflasyon finansal
sistemde ¢ok olumsuz etkiler yapmustir; islem hacminin suni olarak artmasina neden olmus ancak aracilik
faaliyetini olumsuz yonde etkilemistir. Ciinkii enflasyon ortaminda ne saglikli kaynaklar yaratilabilmis ne
de bu kaynaklar etkin olarak dagitilabilmistir. Tasarruf ihtiyaci artmistir; kamu kesimi agigi biiylimiistiir.
Ozel sektoriin tasarruf fazlast kamu kesimi tasarruf agigim her zaman karsilayamamustir. Yurtdisindan
bor¢lanma gereksinimi artmistir.

Bankacilik sisteminde yeniden yapilandirma siireci 1999 yili sonunda uygulanmaya konulan “enflasyonla
miicadele” programu ile baslatilmig, 2001 yilinda kapsamli “bankacilik yeniden yapilandirma programi”
aciklanmistir. Ik donemde yapilanlar biiyiik olciide diizenlemelerin uluslararas1 standartlara ve
uygulamalara yaklastirilmasi yoniinde olmustur. Bankalar Kanunu’nda kapsamli degisiklikler yapilmigtir.
Bankacilik alaninda idari ve mali 6zerklige sahip diizenleyici ve denetleyici bir otorite olan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) olusturulmustur. Gegmiste Hazine ve TC Merkez Bankasi
arasinda paylasilan banka denetim ve diizenleme gorev ve yetkileri 2000 yili Agustos ayinda faaliyetlerine
baglayan BDDK’ya ge¢mistir.

Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirma siireci;

(1) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalarin en kisa siirede ¢oziime
kavusturulmasi,
(i) Kamu bankalarinin finansal ve operasyonel agidan yeniden yapilandirilmas,

(iii) Yasanan krizlerden olumsuz yonde etkilenen 6zel bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmasi
ve

(iv)  Bankacilik sektoriinde gozetim ve denetimin etkinligini artiracak, sektorii daha etkin ve
rekabetci bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemelerin gerceklestirilmesi olmak
iizere dort temel unsura dayandirilmistir.

Finansal sistemin saglamlhigiin ve istikrarinin global diizeyde saglanmasi agisindan uluslararasi finans
cevreleri tarafindan yeni finansal mimarinin yapi taslarini olusturacak ortak standartlarin belirlenmesi ve
hazirlanmasina yonelik ¢aligmalar hiz kazanmistir.



4. BANKACILIK SEKTORU

4.2. Katihm Bankacilig1 Sektorii

Diinya’da goriilen finansal kriz, 2008 yilinda gelismislik diizeyi daha yiiksek devletlerin ekonomilerinde
bankacilik sektorii ilizerinde biiylik etkilere neden olmustur. Finans sisteminin yapi taslarindan olan
ABD’de yasanan bankalarin batislar1 bankacilik sektoriine ciddi bir hasar vermistir. Tiim bunlara ragmen
Tiirkiye’de bankacilik ve katilim bankaciligi alanlarinda 2007 ve 2008 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde 6nemli
gelismeler kaydedilmistir. 2007 yilinda 19,5 milyar TL olan katilim bankaciligr sektoriiniin aktif bitytikliigii
Eylill ay1 itibariyle %21 artis kaydederek 23,5 milyar TL seviyesine ylikselmistir. Katilim bankalarinin
2009 Mart sonu itibariyle toplam bankacilik sektérii igerisindeki krediler, toplam aktifler ve toplanan fon
paylar1 2008 yilina gore artis kaydetmistir. Toplam aktiflerin pay1 2008 yili sonunda %3,5 iken 2009 yili
Mart ayinda %3,7 olarak gerceklesmistir.

Katilim bankaciliginin son yillarda yakaladig1 performansi devam ettirmesi durumunda bankacilik sektorii
icerisindeki paymi arttirmaya devam edecegi sdylenebilir. Tiirkiye’de bankacilik sektdriinlin gruplar

bazinda biiyiikliikleri ve katilim bankalarinin toplam bankacilik sektoriindeki pay1 asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Kalkinma Katilm
2006 ve Bankacihiginin
Mevduat Yatirnm Katilm Bz.lnkacﬂlk Sektorii
(Milyon TL) Bankalar1 Bankalarn  Bankalarnn  Toplam Icindeki Pay1 (%)
Krediler 202.467 7.197 9.323  218.987 43
Toplam Aktifler 470.635 15.345 13.752  499.732 2,8
Mevduat (Toplanan Fonlar) 296.495 - 11.152  307.647 3,6
Ozkaynak 50.409 7.568 1.560 59.537 2,6
Donem Kari (Zarari) 10.243 730 391 11.364 3,4
Kalkinma Katilim
2007 ve Bankaciligimin
Mevduat Yatirnm Katilm Bz.mkacﬂlk Sektorii
(Milyon TL) Bankalar1  Bankalar1  Bankalarn  Toplam Icindeki Pay1 (%)
Krediler 262.572 8.972 14.072 285.616 4,9
Toplam Aktifler 543.272 18.888 19.474 581.634 3,3
Mevduat (Toplanan Fonlar) 342.031 - 14.834 356.865 4.2
Ozkaynak 64.533 8952 2.364 75.849 3,1
Doénem Kari (Zarari) 13.468 864 527 14.859 3,5



4., BANKACILIK SEKTORU (devam)

4.2. Katihm Bankacihig Sektorii (devami)

Kalkinma Katim
2008 ve Bankaciligimin
Mevduat Yatirnm Katilhm Bé.mkaclllk Sektorii
(Milyon TL) Bankalarn  Bankalar1 = Bankalan Toplam Icindeki Pay1 (%)
Krediler 338.091 11.712 17.641 367.444 4.8
Toplam Aktifler 683.823 22.943 25.770 732.536 3,5
Mevduat (Toplanan Fonlar) 435.554 - 19.045 454.599 4,2
Ozkaynak 72.061 10.635 3.729 86.425 4.3
Donem Kari (Zarari) 11.852 922 647 13.421 4.8
Kaynak: BDDK
Kalkinma Katilm
Mart 2009 ve Bankaciliginin
Mevduat Yatirim Katilm Bgnkacnllk Sektorii
(Milyon TL) Bankalan Bankalan Bankalar1  Toplam Icindeki Pay1 (%)
Krediler 335.426 12.877 18.069 366.372 4,9
Toplam Aktifler 701.496 24.485 28.265 754.246 3,7
Mevduat (Toplanan Fonlar) 445,334 - 21.795 467.129 4,7
Ozkaynak 76.811 11.236 3.884 91.931 4,2
Doénem Kari (Zarar) 4.773 284 151 5.208 2,9

Kaynak: BDDK

Katilim bankaciliginin vergi 6ncesi karinin ortalama toplam aktiflere oraninin bankacilik sektoriinden daha
iyi bir noktada oldugu asagidaki grafikte goriilmektedir. Bu oran katilim bankalari i¢in 2006-2008 yillar1

arasinda %3,5 seviyesinin iistiindedir.

Vergi oncesi kar [ Ortalama toplam aktifler

Katilim Bankalan

Mevduat Bankalari
2006 3,20
2007 3,31
2008 2,40
Mart 2009 0,09

3,75
3,87
3,60
0,07

Bankacilik
3,31
3,41
2,50
0,09

Katilm bankalarinin dénem net karmin 6zkaynaklara oraninda bankacilik sektoriiniin iistiinde oldugu

asagidaki grafikte goriilmektedir.

Vergi oncesi kar | Ortalama ézkaynaklar

Katilim Bankalan

Mevduat Bankalari
2006 22,24
2007 26,63
2008 19,86
Mart 2009 6,64

30,76
30,72
24,12

4,06

Bankacilik
21,01
24,77
18,74

6,02



4.  BANKACILIK SEKTORU (devam)

4.2. Katihm Bankacihigi Sektorii (devami)

Katilim bankalarinin mevduatlari (toplanan fonlar1) kredilere doniistiirme oraninin mevduat bankalarina gore
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu oranin 2005 yilindan itibaren mevduat bankalarina gére her dénem
15 puan ve iistiinde gerceklesmistir. Yandaki grafikte yer aldigi sekliyle bu oran katilim bankalarinda 2007
yilinda %100’e yaklagmistir. Bu oranin yliksekliginin bankalarin reel sektore olan katkisin1 degerlendirmek
adina 6nemli bir gdsterge oldugu sdylenebilir. Toplanan fonlarin kredi olarak degerlendirilmesinin yatirim
ve tilketim harcamalarini arttirict bir etki gosterdigi sdylenebilir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik orani kiiresel finansal krize ragmen 2008 yilinda ve
2009 Mart ayinda 6nemli bir azalma gdstermemistir. BDDK verilerine gore bankacilik sektoriiniin sermaye
yeterlilik oran1 2008 y1li sonunda % 18 iken 2009 Mart ayinda % 18,50’ye inmistir. Asagidaki tabloda da
goriildiigli iizere katilim bankaciliginin sermaye yeterlilik oran1 diger banka gruplariin altindadir. Ancak
sermaye yeterlilik oraninin % 8 seviyesinin altina inmemesi gerektigi dikkate alindiginda bankacilik
sektoriiniin ve katilim bankaciliginin oldukga iyi bir noktada oldugu goriilmektedir.

2006 2007 2008 Mart 2009
Mevduat Bankalar1 19,89 17,37 16,55 17,08
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 86,16 64,74 59,38 57,47
Katilim Bankalar1 16,51 16,13 15,31 15,16
Bankacilik Sektori 21,9 18,94 18,00 18,50

Ozelde katilim bankaciliginin genelde ise bankacilik sektdriiniin 2008 yilinda yurt disinda bankalarin
yasadigi olumsuzluklar da g6z oniine alindiginda iyi bir performans sergiledigi sdylenebilir. Ancak genel
izlenimler dogrultusunda ekonomik biiylimenin 2009 yilinda diisiik olacagi beklentisi sektdrii olumsuz
etkileyebilir. Ekonomik biiylimedeki yavaglama tiiketimi, tiiketici giivenini, reel kesim giivenini ve istihdami
olumsuz etkileyebilir. Bu durum kredi kullaniminda 6nemli bir yere sahip olan konut, otomotiv gibi dnemli
tilketim alanlarinda yavaglama ya da daralmaya yol agabilir. Reel kesimin giivenindeki azalig ise yatirimlar
iizerinde olumsuz bir etkiye yol acabilir. Kredilerin tiiketim ya da yatirim amagh olarak kullanildig1 dikkate
alindiginda azalan tiiketim ve yatirimlarin 2009 yilinda kalan performansini olumsuz etkileyecegi
sOylenebilir.

Asagidaki grafiklerde katilim bankaciligi tarafindan 2008 , 2009 ilk ¢eyreklerinde ve 2007, 2008 yillarinda
kullandirilan ve toplanan fonlarin tutar1 goriilmektedir.

2009 /1. Ceyrek 2008 2008 /1. Ceyrek 2007
TOPLANAN FONLAR 21.961.779 19.209.851 16.480.637 14.943.071
KULLANDIRILAN
FONLAR 20.460.583 19.733.858 17.306.681 15.332.940

Kaynak: TKBB



5. SIRKET HAKKINDA BiLGi
5.1. Genel Bilgi

Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, Family Finans ve Anadolu Finans kurumlarinin birlesmesi ile kurulmustur.
Boydak Grubu'na ait Anadolu Finans Kurumu ile Ulker Grubu’na ait Family Finans’in birlesmesine
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 28.12.2005 tarih ve 1764 sayili karari ile onay verilmistir.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 30.12.2005 tarih ve 1747 sayili karari ile Banka tinvaninin
Tiirkiye Finans Katilim Bankasi1 A.S. olarak degistirilmesine onay verilmistir. Devir yolu ile birlesme
calismalar1 30.12.2005 tarihinde tamamlanmus, T.C. Istanbul Ticaret Sicili Memurlugu tarafindan 6762
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine uygun olarak tescil edilmistir. Boydak ve Ulker Gruplari, finans
sektoriinde hizmet veren kurumlart Anadolu Finans ve Family Finans 30 Aralik 2005 tarihinde Tiirkiye
Finans Katilim Bankas1 adi altinda birlestirmistir. Tiirkiye Finans’in %60 hissesi 31 Mart 2008 tarihinde The
National Commercial Bank (NCB) tarafindan 1.080 milyon dolar bedelle satin alinmustir.

2009 Mart sonu itibariyle Tirkiye Finans Katilim Bankasi’nin 6zsermaye biiyiikliigii 1.027.663 bin TL ve
aktif blyikligii 7.890.309 bin TL olarak ger¢eklesmistir. 2008 y1l1 sonunda TFKB’nin kar1 160.633 bin TL,
2009 y1l1 birinci ¢eyrek kar1 ise 23.697 bin TL’dir

Tiirkiye Finans Katilim Bankasi bireysel ve kurumsal bankacilik alanlarinda genis bir hizmet agina sahiptir.
Bireysel bankacilik alaninda cari hesaplar, katilma hesaplari, kredi kartlari, POS hizmetleri, doviz islemleri,
havale ve EFT, cek senet islemleri, fatura 6demeleri gibi alanlarda hizmet sunulmaktadir. Kurumsal
bankacilik alaninda ise nakdi ve gayri nakdi krediler, dis ticaret finansmani gibi degisik alanlarda
gerceklestirilen hizmetler bulunmaktadir.

5.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Banka’nin 31.03.20009 itibariyle sermaye ve ortaklik yapis1 asagidaki gibidir:

Ad Soyad/Ticaret Unvani Pay Tutarlar_(Bin TL) Pay Oranlar1 (%)
National Commercial Bank 517.413 64,68
Diger Hissedarlar ( 127 Adet ) 68.420 8,55
Murat Ulker 42.039 5,25
Ahsen Ozokur 27.680 3,46
Ffk Fon Finansal A.S. 27.500 3,44
Mustafa Boydak 18.109 2,26
Boydak Holding A.S. 17.247 2,16
Memduh Boydak 14.633 1,83
Bekir Boydak 14.633 1,83
Mustafa Boydak 14.624 1,83
Yusuf Boydak 13.771 1,72
Siikrii Boydak 12.197 1,52
Hac1 Boydak 11.734 1,47
Toplam 800.000 100




5. SIRKET HAKKINDA BiLGi
5.3. Ozet Finansal Tablolar

5.3.1. Bilanco

(Bin TL)

Aktif Hesaplar

Nakit Degerler Ve Bankalar
Menkul Degerler

Krediler

Kiralama Isemlerinden Alacaklar
Sabit Kiymetler ( Net )
Diger Aktifler

Toplam Aktifler

Pasif Hesaplar

Toplanan Fonlar

Ozel Cari Hesaplar

Katilma Hesaplar1

Alnan Krediler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Diger Pasifler

Gayri Nakdi Krediler

5.3.2. Gelir Tablosu

(Bin TL)
Gelir / Gider Hesaplar1
Kar Pay1 Gelirleri

Kar Pay1 Giderleri

Net Kar Pay1 Geliri

Net Ucret Ve Komisyon Gelirleri
Diger Kéar Pay1 Dii1 Gelirler

Kaér Pay1 Dis1 Giderleri

Vergi Oncesi Kar

Vergi Kariilig

Net Donem Kari

31.03.2009

1,324,169
223,326
5,992,486
118,579
112,222
119,527
7,890,309

6,042,975
869,445
5,173,530
285,708
1,027,663
800
533,963
3,791,581

31.03.2009
239,29
(130,093)
109,197
30,145
33,432
(142,924)
29,85
(6,153)
23,697

10



6. DEGERLEME

Bankacilik degerlemelerinde kullanilabilecek statik ve dinamik ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu
yontemler katilim bankalarinin sadece gelecekteki faaliyetlerine gore yapilan yontemler olabildigi gibi,
bankanin mevcut ve gelecekteki biiylikliigiiniin ve performansinin, benzerleriyle karsilastirilmasini ve baz
alman piyasa gostergelerini esas alan fiyat carpanlariyla degerlendirilmesini 6ngoren uygulamalari da
igerebilmektedir.

TFKB’nin deger tespitine yonelik olarak iki statik yontem kullanilmis, ayrica benzer sirket karsilagtirilmasi
yapilmistir. Yapilan degerleme ¢alismasinda kullanilan 3 yontem asagidaki gibidir:

1. Benzer Sirket Karsilastirma Y ontemi

Statik Yontemler:
2. Tobin’s Q Metodu
3. Warranted Equity Degerleme Yo6ntemi
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6. DEGERLEME (devan)
6.1. SEKTOR CARPANLARINA GORE

Yukarida bahsedilen benzerleriyle karsilagtirmalar yontemlerine gore Tirkiye Finans Katilim Bankasi’nin
esdegerlerini 31.03.2009 itibariyle asagidaki gibi 6zetleyebiliriz.

6.1.1.Yurtici bankalar:

Odenmis Piyasa Aktif
Sermaye Degeri Net Kar Ozsermaye Toplamm PD/ PD/
Fiyat (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (MilyonTL) F/K  Aktif DD
Biiyiik Olcekli Bankalar
AKBNK 7,15 3.000 21.450 1.631 11.377 85.047 13,15 0,25 1,89
GARAN 4,16 4.200 17.472 2.106 10.189 94772 8,30 0,18 1,71
ISCTR 4,54 3.080 13.981 1.821 9.811 98.607 7,68 0,14 1,43
VAKBN 2,34 2.500 5.850 789 6.007 56.191 741 0,10 0,97
YKBNK 2,36 4.347 10.259 1.291 7.340 65.407 795 0,16 1,40
Biiyiik.Ol¢.Bankalarin Ortalamasi 69.012 7.637 44.724 400.023 9,04 0,17 1,54
Orta Olcekli Bankalar
DENIZ 7,70 716 5.514 384 2.127 20.045 144 0,28 2,59
FORTS 1,41 1.050 1.481 193 1.871 11.400 7,7 0,13 0,79
FINBN 5,10 1.500 7.650 541 3.189 27.197 14,1 0,28 2,40
TEBNK 1,21 1.100 1.331 207 1.508 14389 6,4 0,09 0,88
Orta.Ol¢.Bankalarin Ortalamasi 15.975 1.325 8.696 73.031 12,05 0,22 1,84
Ortalama Yurtici Bankalar 64.137 8.772 54.776 513.223 9,68 0,18 1,56
Orta ve biiyiik 6l¢ekli bankalarin piyasa carpanlarina gore Tiirkiye Finans Katilim Bankasi’nin degeri
asagidaki gibidir:
Bin TL FIK PD/DD PD/AKtif
Orta Olgekli Bankalar 1.779.889 1.887.985 1.726.000
Biiyiik Bankalar 1.334.231 1.585.773 1.361.246
6.1.2. Halka acik olan katihm bankalar:
Odenmis Piyasa ) AKtif
Sermaye Degeri Net Kar Ozsermaye Toplamm PD/ PD/
Fivat (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyvon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) F/K Aktif DD
ASYA BANK 2,35 900 2.115 250 1.457 9.120 84 0,23 1,45
ALBARAKA 1,73 539 932 139 634 5.369 6,7 0,17 1,47
Halka Acik Katihm Bank. Ort. 3.047 389 2.091 14.489 7,83 0,21 1,46

Halka acik katilim bankalarmin piyasa carpanlarma gore Tiirkiye Finans Katilim Bankasi’nin degeri
asagidaki gibidir:

Bin TL FIK PD/DD PD/Aktif
Katilim Bankalari 1.155.527 1.498.083 1.659.606
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6. DEGERLEME (devami)
6.1. SEKTOR CARPANLARINA GORE (devami)

6.1.3. Uluslararasi bankalar:

F/K PD/DD
Islamic Bank 9,93 2,18
International Islamic Bank 11,07 1,89
Uluslararasi Bankalar Ortalamasi 10,5 2,035

Kaynak : Doha Securities Market

Uluslararas1 bankalar1 piyasa carpanlarma gore Tiirkiye Finans Katilim Bankasi’nin degeri asagidaki
gibidir:

Bin TL E/IK PD/DD
Uluslaras1 Bankalar 1.550.304 2.091.294

6.1.4. Sektor Carpanlarina Gore Ulasilan Sonuglar:

PD/Aktif Agirhkh
Bin TL E/IK PD/DD Toplami  Ortalama Agirhk Deger
Orta Olgekli Bankalar 1.779.889  1.887.985 1.726.000 1.797.958 15% 269.694
Biiyiik Bankalar 1.334.231 1.585.773 1.361.246 1.427.083 15%  214.063
Katilim Bankalar1 1.155.527 1.498.083 1.659.606 1.437.738 50% 718.869
Uluslararasi Karsilagtirma 1.550.304 2.091.294 - 1.820.799 20%  364.160
Toplam Deger 1.566.785

TFKB’ nin benzer firmalara gore degeri ; 1.566.785 Bin TL dir.
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6. DEGERLEME (devami)

6.2. TOBIN’S Q YONTEMI

Tobin’s Q ¢arpan1 bankacilik degerlemesinde sik kullanilan statik bir degerleme yontemidir. Bilindigi tizere
bankacilikta sermaye maliyetinin iizerinde bir verim ile ¢alismak hayati bir onem arz etmektedir. Tobin’s Q
metodunun ana amaci bir sektorde yer alan oyuncular arasinda kurumlarin kendi 6zsermaye karliligi ve
sermaye maliyeti arasindaki iliskiden yola ¢ikarak verimliliklerine gore bir siniflama teskil ederek her bir
kuruma ilave prim veya iskonto vermektir. Tarafimizca yapilan 6zsermaye maliyeti ve siirdiiriilebilir
0zsermaye karlilig1 tahminleri baz alinarak, TFKB’nin degeri bu yontemle asagidaki gibi hesaplanmaistir.

6.2.1. Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti agagidaki gibi hesaplanmustir.

Tobin's Q F/DD 31.03.2009
Bin TL

Defter Degeri 1.027.663
Finansal Olmayan Istirakler -
Diizeltilmis Defter Degeri 1.027.663
TC Enflasyon (%) (*) 7,89
Siirdiiriilebilir Ozsermaye Karliligi ( % ) 23,00
Sermaye Maliyeti (% ) 19,44
Tobin's Q 1,31
Reel Ozsermaye Biiyiimesi ( % ) 14,01
Ozsermaye Degeri 1.344.997
Finansal Olmayan Istirakler -
Deger (Bin TL) 1.344.997

(*) 31 Mart 2009 itibariyle gergeklesmis enflasyon oranidir.

- Risksiz Getiri Oran1 + (Hisse Senedinin Hareketliligi * (Risk Primi)

Sermaye Maliyeti

Risksiz Getiri Orani (%) 15,44
Hisse Senedinin Hareketliligi (Beta) 1,00
Risk primi (%) 4,0
Sermaye Maliyeti % 19,44
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6. DEGERLEME (devami)
6.3. WARRANTED EQUITY YONTEMI (WEV)

Warranted Equity degerleme yontemi de , Tobin’s Q metodu gibi Ozsermaye verimliligi sermaye
maliyetinden yiiksek bankalar1 sektdrde yer alan digerlerinden ayirici ilave prim saglamaya yonelik bir
yaklagimdir. Tarafimizca yapilan Ozsermaye maliyeti ve Ozsermaye biiylimesi tahminleri baz alinarak,
TFKB’nin degeri bu metoda gore asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Warranted Equity 31.03.2009
Bin TL

Defter Degeri 1.027.663
Finansal Olmayan Istirakler -
Diizeltilmis Defter Degeri 1.027.663
Siirdiiriilebilir Ozsermaye Karlilig1 (% ) 23,00
Siirdiiriilebilir Ozsermaye Biiyiimesi ( % ) 10,00
Sermaye Maliyeti (% ) 19,44
Hedef F/DD Carpam 1,38
Ozsermaye Degeri 1.415.964
Finansal Olmayan Istirakler -
Karsilig1 olmayan NPL’ler (*) (96.918)
Deger (Bin TL) 1.319.046

(*) Bu tutar tahsili siipheli ve zarar niteligindeki krediler ve diger alacaklardan olugmaktadir.

- Risksiz Getiri Oran1 + (Hisse Senedinin Hareketliligi * (Risk Primi)

Sermaye Maliyeti

Risksiz Getiri Orani (%) 15,44
Hisse Senedinin Hareketliligi (Beta) 1,00
Risk primi (%) 4,0
Sermaye Maliyeti % 19,44
Siirdiiriilebilir Sermaye Maliyeti (*) % 23,00
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7. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Tiim bu yontemler sonucunda Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S.’nin degeri raporun ilgili béliimlerinde

aciklanan varsayim ve siirlamalarin neticesinde asagidaki gibi hesaplanmistir:

TFKB Degerlemesi

Bin TL Ortalama Deger Agirhk Agirhikh Deger
Sektor Carpanlari 1.566.785 50% 783.393
Tobin Q 1.344.997 25% 336.249
Warranted Equity Metodu (WEV) 1.319.046 25% 329.761
Toplam Deger 100% 1.449.403

Kullanilan yontemler neticesinde Sirket’in degeri ; 1.449.403 Bin TL dir.
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