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Kaynak Finansal Kiralama A.S.
Yonetim Kurulu Baskanhgi’na

Kaynak Finansal KiralamaA.S. (Sirket)’nin degerleme ¢alismasini yapmis bulunmaktayiz. Bu degerleme
calismasinin amaci1 Kaynak Finansal Kiralama A.S.’nin bu faaliyetleri neticesinde olusacak Sirket degerine

iliskin gortigimiiza bildirmektir.

Bir sirketin adil piyasa degeri, herhangi bir baski altinda olmaksizin ve piyasa gerceklerinden haberdar
olan, istekli alict ve istekli satici arasinda el degistirdigi bir ortamda olusur. Bu raporun amaci, yapilacak
goriismelerde baz alinabilecek bir degerin tespit edilmesidir. Ancak bu degeri, en son istekli alict ve satici

ile tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin belirlemesi miimkiindiir.

Degerleme islemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gozden geg¢irilip, yonetimin beklentileriyle ilgili
diisiincelerinin ve degerleme tarihi itibariyle hakim olan ekonomik ve finansal kosullarin analizinden
olusmaktadir. Sirket’in finansal durumuna ait bilgiler bagimsiz denetimden gegmis 30 Haziran 20009 tarihli

Sirket kayitlarindan elde edilmistir.

Kaynak Finansal Kiralama A.S. ’nin degeri raporun ilgili boliimlerinde agiklanan varsayim ve

siirlamalarin neticesinde asagidaki gibi hesaplanmustir:

Sirket’in

Sirket’in agirhiklandirilmg

piyasa degeri  Agirhklandirma piyasa degeri

(TL) Oram (TL)

Net Aktif Deger Yontemine Gore 2.318.592 0,50 1.159.296

Piyasa Carpanlar1 Analizi Yontemine Gore 1.970.141 0,50 985.070
PD / DD Oranina Gore 2.477.875
- IMKB Benzer Sirketlere Gore 2.907.660
- Uluslararas1 Benzer Sirketlere Gore 2.048.090
PD / Aktif Toplami Oranina Gore 1.462.407
- IMKB Benzer Sirketlere Gore 1.229.436
- Uluslararas1 Benzer Sirketlere Gore 1.695.378

Kaynak Finansal Kiralama A.S. Piyasa Degeri 2.144.366




Sirket degerinin tespiti calismalarinda Net Aktif Deger ve Piyasa Carpanlar1 Yaklasimi yontemlerinin
kullanilmasi tercih edilmistir. Bu yontemlerin agirliklandirilmast sonucu 2.144.366 TL degerin, Sirket’in

adil piyasa degeri olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmstir.

24 Agustos 2009, Istanbul, Tiirkiye

Can Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve SSM.M.M. A.S.
A Member Firm of INPACT International

Ismail USLU
Sorumlu Ortak Basdenetci
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2. VARSAYIM VE SINIRLAMALAR

a) Bu degerleme raporunda, Kaynak Finansal Kiralama A.S.’nin bagimsiz denetimden ge¢mis 30
Haziran 2009 tarihleri itibariyle finansal tablolar1 dikkate alinmak suretiyle Sirket’in degeri, 30
Haziran 2009 tarihi itibariyle tahmin edilmistir.

b) Sirket’in mali tablolari ile birlikte Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) Finansal Kiralama
ve Faktoring sektoriinde islem gormekte olup, Sirket ile benzer iskolunda faaliyet gosteren isletme ya
da igletmelerin rapor tarihi itibariyle agiklanan son mali tablolar1 ve rasyolarindan faydalanilmigtir

b) Piyasa Carpanlari metodunda kullanilan uluslar aras1 benzer iskolunda faaliyet gosteren sirketlere
ait veriler rapor tarihi itibariyle agiklanan son mali tablolardan ve rasyolardan derlenmistir.

b) Degerleme galismamizda Sirket’in faaliyetlerini tamamen ortadan kaldiracak veya sinirlandiracak
herhangi bir hususun gergeklesmeyecegi ve Sirket’in faaliyetlerini normal kosullarda devam edecegi
varsayilmigtir.

c) Sirket’in asgari olarak mevcut faaliyetlerine aynen devam edecegi varsayilmistir.

d) Bu degerleme ¢alismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) ¢aligmasi degildir.

e) Kullanmis oldugumuz degerleme yontemlerinde deger bigilen sabit kiymet ve ¢esitli aktiflerin
kanuni durumlar1 hakkinda ipotek ve irtifak hakkini da igeren diger kanuni konularda herhangi bir
denetim caligsmasi tarafimizdan yiiriitiilmemis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.
Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi
bir haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir.

f) Tespit edilen tahmini sirket degeri 30 Haziran 2009 tarihindeki mali yapiya dayandirilmisgtir.

g) Bu rapor sadece belirtilen amag i¢in hazirlanmis olup herhangi baska bir amag igin kullanilmasi
uygun degildir.

h) 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 ylikiimliilik bulunmamaktadir.

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

j) Aksi belirtilmedikge tiim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayilmistir.

K) Aksi belirtilmedikge tiim tutarlar TL olarak sunulmustur.



3. KULLANILAN KAYNAKLAR
a) Kaynak Finansal Kiralama A.S.’nin 01.01-30.06.2009 hesap dénemine ait mali tablolari.

b) Sektor analizi bilgisinde asagidaki kaynaklardan yararlanilmistir;

- Finansal Kiralama Dernegi 2009 Y1li Ik 6 Aylik Sektdr Raporu - http://www.fider.org.tr/
- International Finance and Leasing Association
- Wikipedia bilgi servisi

c) 30.06.2009 tarihli Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 veri kaynaklari

d) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi veri kaynaklar1 - http://www.imkb.gov.tr

e) Yahoo Finance, Nasdaqg ve Dow Jones indeksleri veri kaynaklar1 - http://finance.yahoo.com/

f) Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi veri kaynaklari


http://finance.yahoo.com/

4., SEKTOR ANALIZi

4.1. Sektore Giris :

Finansal kiralama ya da leasing, isletmelerin kurulus veya biiylime donemine gegctiklerinde,
yatirimlarini gerceklestirmek icin ihtiya¢ duyduklari orta vadeli finansman yontemlerinden birisidir.

Finansal kiralama, miilkiyetin igerdigi kullanma ve yararlanma haklarimin ekonomik oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayima gore, finansal kiralama belirli bir siire i¢in kiralayan
(finansal kiralama firmasi) ile kirac1 arasinda diizenlenen ve saticidan/iireticiden kiraci tarafindan
secilip, kiralayan tarafindan satin aliman bir malin miilkiyetini kiralayanda, kullanma hakkini ise
kiracida birakan bir sézlesmedir.

Yatirim mallarinin satin alinmasi yerine, kiralanarak kullanilmasini saglayarak firmalarin isletme
sermayelerini diger ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullanilmasi ile verimliligin ve karliligin
artmasinda 6nemli rol iistlenir.

4.2. Sektoriin Tanimi ve Smirlarimin Cizilmesi:

Finansal Kiralama Kanunu'na gore her tiirlii tasinir ya da tasinmaz mal finansal kiralama konusu
olabilir. Ancak, patent hakki, fikri ve sinai haklar ile bilgisayar yazilimi gibi maddi olmayan konular
icin finansal kiralama yapilamamaktadir. Finansal kiralama konusu mallar sunlardir:

Tibbi Cihazlar

Bilgisayarlar ve Diger Bilgi Islem Uniteleri
Santrallar ve haberlesme cihazlari

Enerji tesisleri

Kara Nakil Vasitalar

Hava Tasima Aragclari

Kuru Yiik Gemileri, Tanker ve Diger Deniz Tasitlar
Insaat Makinalari, Vingler, Is Makinalar1
Matbaa makinalar

Her Tiirlii Tezgah ve Uretim Makinalari
Tekstil makinalari

Komple Fabrikalar

Komple Hastane, Otel ve Biiro donanimlari

VVVVVVVVVVVYY

Kaynak: FIDER

Genellikle kiigiik ve orta olgekli isletmelerde finansman kaynagi olan finansal kiralama sektorii
ekonomik istikrar ve biiyiime ile de yakindan iligkilidir.

4.3. Sektoriin Mevcut Durumu

4.3.1. Diinyada Mevcut Durum

Diinya'da finansal kiralamanin tarihi ¢ok eskilere uzanmaktadir. Diinya’da bilinen ilk uygulamalari
Siimerler tarafindan M.O. 2000'li yillarda tarim araglari kiralamasinda goriilmiistiir. Daha sonraki
Roma doénemlerinde (Yunanlilar, Romalilar ve Misirlilar’da) toprak ve stoklama igin finansal
kiralama uygulamalar1 ¢ok ilgi ¢ekici olmustur. Yine aymi yillarda gelisen ticari gemi finansal
kiralamasi ise en belirgin drnegini olusturmaktadir.

Orta Cag'da atlarin, silahlarin, zirhlarin, arazi ve binalarin 6zellikle sovalyeler tarafindan kiralanmasi
finansal kiralama uygulamalarina konu olmustur.



4. SEKTOR ANALIZI (devam)
4.3. Sektoriin Mevcut Durumu (devami)
4.3.1. Diinyada Mevcut Durum (devami)

II. Diinya Savasi'nda savas malzemelerinin kiralanmasiyla yeniden giindeme gelen Finansal kiralama,
bu yillarda ABD'de yasanan krizden sonra finansman gugliiklerini asmak isteyen firmalarca
benimsenerek modern bir uygulama bigimi kazanmaistir.

nk modern Finansal kiralama sirketi 1952'de ABD'de kurulmustur. Onu Kanada, Ingiltere, Fransa,
Italya ve Almanya'da kurulan finansal kiralama sirketleri izlemistir. 1963'te bugiin bu sektorde en
iddiali iilkelerden biri olan Japonya devreye girmistir.

Rakamlar incelendiginde 1970 ‘den itibaren diinyada finansal kiralama sektoriiniin biiyiik bir artis
gosterdigi, % 800 ‘lere varan biliylime oranlarina ulagtigi dikkat egekmektedir. Diinya finansal
kiralama pazarinda ilk sirada 320 milyon $ ile ABD , ABD’yi Kita Avrupasi ve Uzakdogu iilkeleri
takip etmektedir.

4.3.2. Tiirkiye’de Mevcut Durum

Tiirkiye'de finansal kiralamaya iliskin ilk diizenlemeler, 70 sayili bankalar hakkinda Kanun
Hilkmiinde Kararnamenin 90. Maddesine istinaden ¢ikarilan 16/12/1983 tarih ve 83/7506 sayil
Bakanlar Kurulu kararinda yapilmis ve “Yatirimlara iliskin ekipmanlarin temin edilip, firmalara
taksitle satilmasi veya kiraya verilmesinden...” bahsedilmistir. Boylece mevzuatimizda agik olmasa
bile ilk kez “Finansal kiralama’ya” deginilmistir. Ger¢ek anlamda ise finansal kiralamanin hukuki
altyapis1 28/06/1985 yilinda ¢ikan bir 3226 sayili kanun ile olusturulmus ve ilk finansal kiralama
sirketi 1986 yilinda kurulmustur.

Tirkiye'de 1986'dan bu yana finansal kiralamanin yatirimlardan aldigi pay giderek artmaktadir.
Ancak diger iilkelerle karsilastirildiginda finansal kiralamanin iilkemiz ekonomisindeki payinin
yeterli oldugu sodylenemez. Toplam sabit sermaye yatirimlari i¢inde finansal kiralamanin payi
gelismis sanayi lilkelerinde %30 civarindayken, bu oran Tiirkiye'de %10’un altinda kalmaktadir.

Finansal Kiralama Dernegi tarafindan yayimlanan ilk alti aylik veriler sonucunda, sektoriin 2009
yilindaki ilk alt1 aylik islem hacmi bir 6nceki yilin aynm1 donemine gére TL bazinda % 67 oraninda
azalmistir. 2009 yilimin ilk alt1 ayinda sektorde islemi gerceklesen sozlesme adedi 2.722 adet iken,
2008 yilinin ayn1 dénemine kiyasla % 79 oraninda bir azalma oldugu goriilmektedir. 2008 ve 2009
yillarina iligkin finansal kiralama islemlerinin tutarlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

2008 2008 2009 2009
iglem Hacmi II.Cevyrek 6 Avhik I1.Cevyrek 6 Ayhk
Bin TL 1.873.104 3.716.284 881.040 1.548.878
Bin USD 1.530.689 2.974.622 575.806 992.771
Bin Euro 971.981 1.886.438 410.378 726.596
Sozlesme Adedi 6.279 12.893 1.648 2.722

Kaynak: FIDER

Yukarida siralanan finansal kiralama konusu mallar ve bu mal gruplarinin finansal kiralamali
alimlardaki pay1 asagidaki gibidir:

2008 2008 2009 2009
(%) II.Cevyrek 6 Avhk I1.Ceyrek 6 Ayhk
Makine ve Techizat 73,06 72,07 67,86 72,89
Kara,Deniz,Hava Ulasim Araglari 12,95 13,05 12,77 12,16
Biiro Ekipmanlari 4,12 5,18 3,40 3,77
Gayrimenkul 9,87 9,70 15,97 11,18

Kaynak: FIDER

4



4. SEKTOR ANALIZI (devam)
43. Sektoriin Mevcut Durumu (devami)

4.3.2. Tiirkiye’de Mevcut Durum

(%) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Makine ve Techizat 68 71 73 74 70 70
Kara,Deniz,Hava Ulasim Araglari 16 15 13 13 13 13
Biiro Ekipmanlari 9 7 6 6 6 6
Gayrimenkul 7 7 8 7 11 11

Kaynak: FIDER

4.3.3. Mevcut Durumun Degerlendirilmesi:

Kiiresel piayasalarda etkili olan krizin Tiirkiye’yi de etkisi altina almasi sonucu yatirimeilarin yatirim
taleplerinde biiyiik oranda daralma meydana gelmistir. Bu daralma ise finansal kiralama sektoriinde
islem hacminin daralmasimi tetiklemistir. Krizle beraber yatirim taleplerindeki azalmanin finansal
kiralama sektorii islem hacmini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir.

5. SIRKET HAKKINDA BILGI

5.1. Genel Bilgi

Bu rapor, Kaynak Finansal Kiralama Anonim Sirketi’'nin 30 Haziran 2009 tarihli piyasa degerinin
Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

Kaynak Finansal Kiralama A.S., Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’ndan alinan faaliyet
iznine istinaden 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu hiikiimleri ¢ercevesinde Tiirkiye’de faaliyet
gostermek amaciyla 11 Kasim 2005 tarihinde kurulmus bir finansal kiralama sirketidir.

Sirket merkezi, Istanbul Besiktas Fulya Ascioglu Plaza Hakki Yeten Cad. 10 /17 K.8 adresinde
bulunmaktadir.

Kaynak Finansal Kiralama A.S. tarafindan verilen hizmetler; kara ulasim araglari, binek otomobiller,
ticari tasitlar, hava ulasim araglari, makine ekipman -imalat makineleri, tekstil makineleri, CNC
makineleri, basin-yayin makineleri ve diger makine ve ekipmanlari, tibbi cihazlar - ultrasonografi,
discilik ekipmanlari, radyoloji ekipmanlari, laboratuar ekipmanlari-, is makineleri, bilgisayar—
donanim, biiro ve ofis ekipmanlari, gayrimenkuller ve amortismana tabi ve sigorta yaptirilabilen tiim
makine ve ekipmanlar finansal kiralamaya konu olabilecek faaliyetlerdir.

5.2. Sermaye Yapisi

Sirket sermayesi her biri 1 TL itibari degerde olan 3.000.000 adet hisseye béliinmiis 3.000.000 TL
‘dir. Sirketin toplam sermayesine tekabiil eden 3.000.000 (U¢ milyon) adet hisseden olusan
sermayesinin hisse dagilimi asagidaki gibidir:

) Hisse Hisse Oram1  Sermaye Miktari
Hissedar Adi Soyadi/ Unvam Adedi % (TL)
Murat ULKER 120.000 4 120.000
Ahsen OZOKUR 90.000 3 90.000
Adnan AGAOGLU 90.000 3 90.000
FFK Fon Finansal Kiralama A.S. 1.350.000 45 1.350.000
Yildiz Holding A.S. 1.350.000 45 1.350.000
Toplam 100 3.000.000




6. MALI TABLOLAR

6.1. Kaynak Finansal Kiralama A.S. Bilangolari

AKTIF KALEMLER

Nakit Degerler
Gergege Uygun Deger Farki K/Z'a Yansitilan Fv (Net)

Bankalar

Ters Repo Islemlerinden Alacaklar
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (Net)
Faktoring Alacaklari

Finansman Kredileri

Kiralama Islemleri

Takipteki Alacaklar
Riskten Korunma Amach Tiirev Finansal Varliklar
Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirimlar (Net)

Bagli Ortakliklar (Net)

Istirakler (Net)

Is Ortakliklar1 (Net)

Maddi Duran Varliklar (Net)

Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net)
Ertelenmis Vergi Varligi

Satis Amacl Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyetlere Iliskin
Varliklar (Net)

Diger Aktifler

AKTIF TOPLAMI

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
incelemeden  denetimden  denetimden
gecmis gecmis gecmis
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007
199 3.043 4,129

17.937 23.307 19.577
5.372.768 5.762.348 1.619.446
- - 88.200

44,968 53.673 72.074
163.388 124.334 32.918
5.599.260 5.966.705 1.836.344




6. MALI TABLOLAR (devami)

6.1. Kaynak Finansal KiralamaA.S. Bilangosu (devami)

PASIiF KALEMLER

Alim Satim Amagch Tiirev Finansal Yiikimliilikler
Alman Krediler

Faktoring Borglari

Kiralama Islemlerinden Borglar

Ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net)

Mubhtelif Borglar

Diger Yabanci Kaynaklar

Riskten Korunma Amacl Tiirev Finansal Yikiimliiliikkler
Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler

Borg ve Gider Karsiliklari

Ertelenmis Vergi Borcu

Satis Amacli Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyetlere Iliskin
Duran Varlik Borglar1 (Net)

Sermaye Benzeri Krediler

OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

Gecmis Yillar Kar veya Zarari
Donem Net Kar veya Zarari

PASIF TOPLAMI

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
incelemeden denetimden  denetimden
gecmis gecmis gecmis
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007
3.261.554 3.493.026 1.607.856
12.672 13.118 19.490
6.442 1.711 8.480

- - 2.046

2.318.592 2.458.850 198.472
3.000.000 3.000.000 750.000
(541.150) (551.528) (15.879)
(140.258) 10.378 (535.649)
5.599.260 5.966.705 1.836.344




6. MALI TABLOLAR (devami)
6.2. Kaynak Finansal KiralamaA.S. Gelir Tablosu

GELIR VE GIDER KALEMLERI

Esas Faaliyet Gelirleri

Esas Faaliyet Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Takipteki Alacaklara Iliskin Ozel Karsiliklar (-)
Diger Faaliyet Giderleri (-)

Net Faaliyet K/Z
Birlesme Islemi Sonrasinda Gelir Olarak Kaydedilen
Fazlalik Tutar

Net Parasal Pozisyon Kari/Zarar1
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi K/Z
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsiligi ()
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Net K/Z
Durdurulan Faaliyetlerden Gelirler
Durdurulan Faaliyetlerden Giderler (-)
Durdurulan Faaliyetler Vergi Oncesi K/Z
Durdurulan Faaliyetler Vergi Karsilig1 (+)
Durdurulan Faaliyetler Donem Net K/Z
Net Donem Kari/Zarari

Hisse Bagima Kar / Zarar

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
incelemeden denetimden  denetimden
gecmis gecmis gecmis
30.06.2009 31.12.2008  31.12.2007
277.320 126.890 89.953
(242.143) (297.618) (533.516)
1.351.622 1.310.934 33.532
(110.356) (74.390) (20.563)
(72.610) (89.597) (58.547)
(1.344.091) (967.887) (43.598)
(140.258) 8.332 (532.739)
(140.258) 8.332 (532.739)

- 2.046 (2.910)

(140.258) 10.378 (535.649)
(140.258) 10.378 (535.649)
(0,0468) 0,0035 (0,1785)



7. DEGERLEME

Sirket degerlemesi (Sirket’in olmasi gereken degerinin tespiti ¢aligmalari), net aktif deger yontemi, piyasa
carpanlar1 yontemlerinden piyasa degeri/defter degeri ve piyasa degeri / aktif toplami orani ile degerleme
yaklagimi kullanilarak asagidaki sekilde gerceklestirilmistir.

7.1. Net Aktif Deger Yontemine Gore Degerleme

Net Aktif Deger, sirketin varliklarindan borglarinin mahsup edilmesi sonucu ulasilan sirket degeridir.
Yontem, sirket degerinin ozvarliklar tarafindan belirlenecegini varsayim olarak kabul eder. Net Aktif
Deger en basit sekilde varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalari durumunda elde edilebilecek nakit
miktar1 olarak tanimlanabilir. Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar altinda satilmalar1 durumunda
saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile Net Aktif Degere ulasilmaktadir.

Bu degerlemeyi temel alan metodlar, degerlenecek sirketi statik olarak ele aldiklarindan ve ileride
saglayacagi gelir ve karlar1 goz ardi ettiklerinden, zaman igerisinde 6nemlerini yitirmislerdir. Bu metodlara
gore bulunan degerler, gilinlimiizde artik sadece diger metodlar yardimi ile bulunan sirket degerlerini
destekleyen bir unsur olarak goriilmektedir ve tek basina kullanilmamaktadir.

Sirket’in 30 Haziran 2009 tarihi itibariyle Net Aktif Deger Yontemine gore degeri 2.318.592 Tiirk Lirasi
olarak hesaplanmistir.

30.06.2009
Toplam Varhklar 5.599.260
Yiikiimliiliikler 3.280.668
Net Aktif Deger 2.318.592

7.2. PIYASA CARPANLARI YAKLASIMI

Piyasa carpanlar1 yaklagimi, genel olarak, degerlemeye konu sirket’in ekonomik, finansal, sektorel (ayrica
yasal, kurumsal) verilerinden yola c¢ikilarak, benzer sektorlerde yer alan, olusmus piyasa fiyatlarina gore
beklenen sirket degerinin tahmini yontemidir. Yontemde olusmus piyasa fiyatlar1 olarak organize piyasalar
(Menkul Kiymet Borsalarl) esas alimmaktadir. Bu c¢aligmalarda, daha yakin tahmini degerler vermesi
beklenen sektorel ortalamalar kullanilmakta veya veri azligi, piyasa sigligi v.b. sebeplerle genel piyasa
ortalamalarina bagvurulmaktadir. Piyasa ¢arpanlari yontemi uygulamasi, belirli bir anda birden ¢ok sirket
icin olugsmus hisse senedi fiyatlariyla, bu sirketlere ait veriler arasinda iliski kurularak yapilmaktadir.

Hesaplamada kullanilan yontemler ve degerlemeye konu edilen sektorler:

Piyasa c¢arpanlar1 yaklagimiyla piyasa degeri tespit ¢alismamizda piyasa degeri/defter degeri ve piyasa
degeri / aktif oranlart kullanilmistir. Piyasa carpanlari metodlarinin zayifligi; degerlendirmeyi bir
noktadaki bilangoya baglayip, sirketin devamliligini ve gelecekteki kazan¢ potansiyelini géz ardi
etmektedir. Yeniden degerlemeler bilangoyu biiyiik ¢apta etkilemekte ayrica kullanilan oranlar firmanin
ozelliklerini yansitmayabilmektedir.



7.2.1. YARARLANILAN PiYASA CARPANLARI VERILERI

7.2.1.1. PiYASA DEGERIi / DEFTER DEGERI ORANI iLE DEGERLEME

Sirket’in 30 H@ziran 2009 tarihli IMKB verileri esas alnmak suretiyle yapilan degerleme ¢alismalarinda,
hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketler icin IMKB’nin 17 Temmuz 2009 tarihi itibariyle yayimladig:
Piyasa Degeri / Defter Degeri oranlari esas alinmistir. Bu degerler tablo olarak asagida sunulmustur.

PiYASA DEGERIi / DEFTER DEGERIi ORANI

Kaynak Fin. Kir. (30/06/2009 Verileri) Odenmis Sermaye 3.000.000
Ozvarlik 2.318.592

- IMKB'de islem Giren Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri

Bin TL

Kaynak Fin.  Kaynak Fin.
} Piyasa  PD/DD Kir. Toplam Kir. Piyasa
Ozsermaye Degeri Orami  Defter Degeri Degeri
Creditwest Factoring 48.147 75.300 1,56 2.318.592 3.626.220
Finans Fin. Kir. 318.260 177.100 0,56 2.318.592 1.290.211
Garanti Faktoring 43.914 91.387 2,08 2.318.592 4.825.123
Is Fin.Kir. 292.526 177.500 0,61 2.318.592 1.406.884
Tekstil Fin. Kir. 40.543 12.600 0,31 2.318.592 720.568
Vakaf Fin. Kir. 38.969 73.500 1,89 2.318.592 4.373.130
Yap1 Kredi Fin.Kir. 569.169  1.037.208 1,82 2.318.592 4.225.211
Seker Fin. Kir. 15.755 23.200 1,47 2.318.592 3.414.271
Fon Fin. Kir. 128.216 126.487 0,99 2.318.592 2.287.320
2.907.660

- Uluslararasi1 Benzer Sirketler

Bin $

Kaynak Fin.  Kaynak Fin.
Piyasa  PD/DD Kir. Toplam Kir Piyasa
(")zsermaye Degeri Oram Defter Degeri Degeri
Micro Financial Incorporate (MFI) 65.202 48.902 0,75 2.318.592 1.738.944
Financial Federal Corporation (FIF) 443.944 519.414 1,17 2.318.592 2.712.753
Willis Lease Finance Corporation (WLFC)  200.131 146.096 0,73 2.318.592 1.692.572
2.048.090
Kaynak Fin. Kir. Piyasa Degeri 2.477.875

Piyasa Degeri / Defter Degeri orani ile s6z konusu tarih itibariyle yapilan hesaplamalarda IMKB tarafindan
yayinlanmis 17 Temmuz 2009 tarihli IMKB hisse senetleri piyasasi degerleme oranlar biilteninde Finansal
Kiralama ve Faktoring sektoriinde yer alan sirketler ile Sirket ile benzer iskolunda faaliyet gosteren uluslar
aras1 piyasalarda islem goren sirketlere ait verilerin esas alinmasi durumunda hesaplanan ortalama sirket
degeri 2.477.875 Tiirk Lirasi olarak hesaplanmaktadir.
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7. DEGERLEME (devam)

7.2. PIYASA CARPANLARI YAKLASIMI (devami)

7.2.1. YARARLANILAN PiYASA CARPANLARI VERILERI (devam)
7.2.1.2. PiYASA DEGERIi / AKTiF TOPLAMI ORANI iLE DEGERLEME

Sirket’in 30 Haziran 2009 tarihli verileri esas alinmak suretiyle yapilan degerleme ¢alismalarinda, hisse
senetleri IMKB’de islem goren sirketler icin kamuya agiklanmis en son mali tablolarmin tarihi olan 30
Haziran 2009 tarihli diizeltilmis mali tablolar1 ve yine IMKB tarafindan agiklanmig 17 Temmuz 2009 tarihli
degerleme oranlarindan faydanilarak hesaplanan PD/ Aktif Toplami orani ile piyasa degeri hesaplanmistir.
Bu degerler tablo olarak asagida sunulmustur.

PiYASA DEGERI / AKTiF TOPLAMI ORANI
Kaynak Fin. Kir. (30/06/2009 Verileri) Aktif Toplam1 5.599.260

- IMKB'de islem Goren Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri

Bin TL

Kaynak Fin.
Piyasa Aktif Kir. Piyasa
Degeri Toplam PD/Aktif Degeri
Creditwest Factoring 75.300 190.032 0,40 2.218.699
Finans Fin. Kir. 177.100 1.314.718 0,13 754.252
Garanti Faktoring 91.387 961.522 0,10 532.178
Is Fin.Kir. 177.500 1.356.375 0,13 732.739
Tekstil Fin. Kir. 12.600 74.917 0,17 941.713
Vakif Fin. Kir. 73.500 276.264 0,27 1.489.682
Yapi Kredi Fin.Kir. 1.037.208 2.512.350 0,41 2.311.619
Seker Fin. Kir. 23.200 180.939 0,13 717.938
Fon Fin. Kir. 126.487 518.433 0,24 1.366.100
1.229.436

- Uluslararasi Benzer Sirketler

Bin $

Kaynak Fin.
Piyasa Aktif Kir. Piyasa
Degeri Toplami PD/AKtif Degeri
Micro Financial Incorporate (MFI) 48.902 107.757 0,45 2.541.016
Financial Federal Corporation ( FIF) 519.414 1.682.839 0,31 1.728.232
Willis Lease Finance Corporation (WLFC) 146.096 1.001.397 0,15 816.886
1.695.378
Kaynak Fin. Kir. Piyasa Degeri 1.462.407

Piyasa Degeri / Aktif Toplami orani ile s6z konusu tarih itibariyle yapilan hesaplamalarda IMKB tarafindan
yaymlanmig 17 Temmuz 2009 tarihli IMKB hisse senetleri piyasasi degerleme oranlar1 biilteninde Finansal
Kiralama ve Faktoring sektoriinde yer alan sirketler ile Sirket ile benzer iskolunda faaliyet gésteren uluslar
aras1 piyasalarda islem goren sirketlere ait verilerin esas alinmasi durumunda hesaplanan ortalama sirket
degeri 1.462.407 Tiirk Lirasi olarak hesaplanmaktadir
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7. DEGERLEME (devam)
7.2.2. PIYASA CARPANLARI YAKLASIMI SONUCU BULUNAN DEGER

Kaynak Finansal Kiralama A.S. ¢ nin 30/06/2009 tarihi itibariyle olmasi gerekli sirket degerinin tespiti
amacina yonelik olarak yapilan Piyasa Carpanlar1 Analizi sonucunda;

Sirket’in 30/06/2009 tarihi itibariyle Piyasa Carpanlar1 Yontemleri ile olmasi gerekli firma degeri asagida
yer almaktadir.

Sirket’in

piyasa degeri

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 Yaklasimina Gore 2.477.875
Piyasa Degeri / Aktif Toplami Oran1 Yaklagimina Gore 1.462.407

8. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Kaynak Finansal KiralamaA.S.’nin 30 Haziran 2009 tarihi itibariyle olmasi gerekli piyasa degerinin tespiti
asagidaki sekilde belirlenmistir.

Sirket’in

Sirket’in agirhklandirilmg

piyasa degeri  Agirhklandirma piyasa degeri

(TL) Orani (TL)

Net Aktif Deger Yontemine Gore 2.318.592 0,50 1.159.296

Piyasa Carpanlar1 Analizi Yontemine Gore 1.970.141 0,50 985.070
PD / DD Oranina Gore 2.477.875
- IMKB Benzer Sirketlere Gore 2.907.660
- Uluslararas1 Benzer Sirketlere Gore 2.048.090
PD / Aktif Toplami Oranina Gore 1.462.407
- IMKB Benzer Sirketlere Gore 1.229.436
- Uluslararas1 Benzer Sirketlere Gore 1.695.378

Kaynak Finansal Kiralama A.S. Piyasa Degeri 2.144.366
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