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KULLANILAN VARSAYIMLARA VE DEGERLEME SONUGLARINA iLiSKiN GZET BiLGi

A. Tahmini Sirket Degeri icin Bagvurulan Yontemler

Kog¢ Finansal Hizmetler A.S.nin (KFS/Sirket) degeri, asagida ozetlenen 3 farkli degerleme yontemi

uygulanarak tahmin edilmistir:

1.

BiST Piyasa Degeri

KFS, Borsa istanbul’a kote olan Yapi ve Kredi Bankasi (“YKB”)'nin %81.8 oranindaki
hisselerinin sahibidir.

KFS’nin sirket degeri tahmin edilirken, YKB’nin BiST’te islem géren hisselerinin dért farkl
donemde gerceklesen piyasa degerleri kullaniimistir.

indirgenmis Nakit Akim(iNA)

indirgenmis Nakit Akim ydntemi kullanilarak uygulanan temel senaryo hesaplamalarinda,
Sirket yonetimi tarafindan 2016-2020 vyillari icin Ongorilen temettd tutarlari dikkate
alinmistir. Ongoriilen temettiiller belirlenen &zsermaye maliyeti ile degerleme tarihine
indirgenmistir.

Projeksiyonlar KFS sirketlerinin konsolide faaliyetleri dikkate alinarak hazirlanmistir.

2020 yili sonrasi devam eden deger hesaplamasi “Garantili Ozsermaye” modeline (Warranted
Equity model) gore yapilmistir.

Ozsermaye karlihk orani, &zsermaye bor¢lanma orani ve biyime orani kullanilarak
hesaplanan carpan, projeksiyon déneminin son yili olan 2020 yilinda 6ngorilen 6zsermaye
tahmini ile garpilmis, bu sekilde devam eden deger elde edilerek, degerleme tarihine
indirgenmistir. Analizde devam eden biyime orani uzun vadeli TL enflasyon beklentilerine
paralel olarak %4.9 olarak kabul edilmistir.

Temettl indirgeme yonteminde, vergi sonrasi iskonto orani Tirk Lirasi bazli olmak (zere
%16,7 olarak dikkate alinmistir.

Benzer Satin Alma islemleri ile Karsilastirma

Bu metodolojide, Tirkiye’de bankacilik sektoériinde yakin gecmiste gerceklesmis olan
Finansbank, Garanti Bankasi ve Tekstilbank satis islemlerinde olusan Fiyat/Ozkaynak Degeri
carpanlari kullanilarak KFS’nin degeri tahmin edilmistir.

Turkiye’de gercgeklesen islemlere ek olarak, son iki yil icerisinde yurtdisinda gerceklesen
banka satin alim islemlerinde olusan c¢arpanlar dikkate alinarak alternatif bir analiz
yapilmistir.



B. Degerleme Sonuglari

erleme Yontemleri

indirgenmis Nakit Akim Yontemi

Temel Senaryo 5366 4711 - 6,156
BIST Piyasa Degeri 4434 4009 - 5295
31 Aralik 2015 itibaryla 4,009
Kasim - Aralk 2015 Ortalama 4,324
Aralk 2015 Ortalama 4,106
2015 Ortalama 5,295 .
Benzer Satinalma iglemleriile Karsilastirma 6491 - 7,638
Turk Bankalar Satmalma klemieri ile Karsilastrma 5,491
Yabanci Bankalar Satnalma klemieri ile Karsiastrma 7,638
|Ongoriilen Deger Aralig | 4400 - 6,300
C. Sonug

Degerleme galismasinda birincil yontem olarak indirgenmis nakit akim yontemi uygulanmistir.
indirgenmis nakit akim yéntemi Sirket’in gelecekteki nakit akimlari izerine detayl bir analize
dayanmaktadir. Ancak ayni zamanda gelecek ile ilgili siibjektif degerlendirmeler icermektedir.

Calismada destekleyici ydntem olarak piyasa bazli BiST Piyasa Degeri ydntemi ve benzer islemler
ile karsilastirma yontemleri uygulanmistir. Piyasa bazli yontemler objektif piyasa verilerine
dayanmaktadir ancak Sirket'in gelecekteki beklentilerini tam olarak yansitmayabilmektedir.

Benzer islemler ile karsilastirma yontemi kapsaminda son vyillarda yurticinde ve yurtdisinda
bankacilik sektoriinde gergeklesen satin alma islemleri ile karsilastirma yapilarak KFS’nin degeri
tahmin edilmistir.

Piyasa carpanlari kullanilarak tahmin edilen degerler ortalama BIST piyasa degerine gore
yuksektir. Bunun sebepleri, Turkiye’nin son 6 ay igerisinde genel se¢im ddéneminden gecmis
olmasina bagh olarak hisse fiyatlarinda asagi yonli baski olmasi ve benzer islemlerde
yatirimcilarin uzun vadeli blylme Ongorilerini veya kendilerine 6zel bazi sinerjileri fiyata
yansitmis olmasi olabilir.

Yukaridaki sonuglar neticesinde Rapor’da KFS’nin kontrol sahibi olmayan azinlik hissedarlari igin
Gergege Uygun Deger 31 Aralik 2015 itibariyla 4,400 Milyon ABD Dolari — 6,300 Milyon ABD
Dolari (12.8 Milyar TL — 18.4 Milyar TL) araliginda takdir edilmistir.



