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Halka Acik Sektor Sirketleri

Sirket Buyuk Ortak
Is Finansal Kiralama Is Bankasi
Finans Finansal Kiralama Finansbank
Fon Finansal Kiralama Yildiz Holding
Seker Finansal Kiralama Sekerbank
Tekstil Finansal Kiralama GSD Holding
Vakif Finansal Kiralama Vakifbank

Yapi Kredi Finansal Kiralama Yapi Kredi Bankasi
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Sektorde rekabet artti ama potansiyel struyor

Yatirim mallarinin satin alinmasi yerine, kiralanarak kullanilmasini saglayarak firmalarin
isletme sermayelerini diger ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullanilmasi ile verimliligin ve
karliligin artmasini saglayan finansal kiralama sekt6rii 2002 yilindan bu yana yakaladigi
blylime ivmesini strdiriyor.

Bankacilik sektdriindeki birlesme ve devralmalar nedeniyle yabanci sermaye payinin
artmasi paralelinde benzer etki banka istiraki finansal kiralama sirketlerinde de
olusmustur. Artan yabanci payiyla beraber olusan sert rekabet sartlari dahilinde
karliliklarda da artis ivme kaybedebilir.
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Sektorde islem hacmi 2007'nin ilk yarisinda 3.3milyarUS$'a ulasirken, 2006 vyilinin ayni
doénemine gore %38lik artis kaydedildi. 2006 yilinda vyillik 5.2 milyarUS$'lik hacim
olusurken, 2007 icin sektdrde hacim beklentimiz 7.1 milyarUS$'dir.

Finansal kiralama islemlerinde 2002 yilinda baslayan yukselen trend GSYIH verisi
icerisinde de kendine yer bulmus, %0.50 seviyelerinden baslayan artis 2007 ikinci
ceyreginde %1.64 seviyesine kadar yikselmistir.
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Avrupa’da Leasing...

Turk leasing sektdrinin yuikselis ivmesinin sonuglari Avrupa Ulkeleri arasindaki
siralamasina da olumlu katki saglamistir. 2005 vyilinda 18. sirada yeralan Tirkiye
2006 vyili itibariyle 16.siraya yukselmistir. Tirkiye'nin mevcut ekonomik buyime
senaryosu paralelinde sektdriin 6nimuzdeki yillarda Avrupa leasing arenasinda daha
Ust siralarda yeralacagini dusiniyoruz.

Avrupa Leasing Piyasasi Gerceklesmeleri

Mn Euro 2005 2006 %
Ingiltere 54.955,78 56.365,00 2,56
Almanya 49.270,00 50.539,00 2,58
Italya 44.160,00 48.109,00 8,94
Fransa 28.776,00 30.023,00 4,33
Ispanya 16.542,00 18.672,00 12,88
Avusturya 6.712,11 7.111,62 5,95
Isveg 6.450,00 6.475,08 0,39
Isvigre 5.291,85 5.783,96 9,30
Portekiz 4.889,00 5.676,00 16,10
Hollanda 4.539,00 4.930,00 8,61
Polonya 4.047,48 6.676,51 64,95
Rusya 2.759,00 5.618,00 103,62
Danimarka 4.289,00 4.278,00 -0,26
Norveg 3.535,56 3.968,00 12,23
Cek Cumbhuriyeti 3.992,41 4.442,95 11,28
Turkiye 3.530,00 4.054,00 14,84
Belcika 3.844,88 3.963,15 3,08
Macaristan 3.672,12 3.982,61 8,46
Finlandiya 3.200,00 3.377,00 5,53
Romanya 3.960,00 3.125,00 -21,09
Slovakya 1.485,00 1.947,00 31,11
Slovenya 1.478,00 1.722,00 16,51
Estonya 962,25 1.262,45 31,20
Bulgaristan 484,55 818,16 68,85
Bosna-Hersek 157,09 210,86 34,23
TOPLAM 262.983,08 283.130,35 7,66

Kaynak: Leaseurope, Mrz Arastirma

Mortgage atesi sektoru de saracak...

Ipotege dayali konut finansman yasasi icerisinde finansal kiralama sirketlerine bu
alanda faaliyette bulunma firsatinin sunulmasi énumduzdeki yillar adina 6énemli bir
beklenti kaynagi olacaktir.

BDDK tarafindan mortgage faaliyetinde bulunmasina izin verilmis kurumlarin, 6 aylik
gecis surecinin ardindan musterilerine konut finansmani konusunda hizmet vermesi
mumkuin olacak.

Bu paralelde gelismelerin sektdre yansimasinin 2007 yili igerisinde bir gecgis dénemi
yasanmasini, performanslara esas etkilerinin 6niimuizdeki yillarda gerceklesecegini
distinmekteyiz.

Birlesme&Satinalma

Gloabal piyasalarda 6nemli bir itici glic haline gelen birlesme&satinalma haberleri,
Turk finansal kiralama sektori icerisinde kendine fazla yer bulamamistir. Son yillarda
bircok Turk bankasinda yasanan hisse devri, dolayli bir sekilde sézkonusu bankalarin
istiraki olan finansal kiralama sirketlerinde de ortaklik yapisinin degismesine neden
olmustur.

Ulker Grubu buinyesinde yer alan Fon Finansal Kiralama'ya yonelik beklentiler,
sektorde birlesme&satinalma konusundaki su andaki tek beklenti konumundadir.
Yildiz Holding, Fon Finansal Kiralama'daki hisselerini satmak {izere 18.04.2007
tarihinde danismanlik s6zlesmesi imzalamistir. Olasi satis senaryosunun masaya
gelmesi halinde olusacak fiyatlama, sektdér degerlemelerinin yeniden g6zden
gecirilmesini saglayacaktir.
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Sermaye 2006/12 2007/12* DDx F/K

Yapi Kredi Finansal Kiralama  389.927.705 128.000.000 135.000.000 252 10,40
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Finans Finansal Kiralama 75.000.000 40.018.666  46.500.000 1,15 6,39
Is Finansal Kiralama 139.500.000  27.446.000  47.000.000 1,57 7,15
Fon Finansal Kiralama 15.615.627 22.067.249  19.000.000 3,17 16,19
Vakif Finansal Kiralama 20.000.000 6.643.000  -6.500.000 6,33 -
Tekstil Finansal Kiralama 17.000.000 4.019.082 3.700.000 0,76 6,34
Seker Finansal Kiralama 22.444.411  -5.887.439 1.800.000 391 14,21

*MRZ Arastirma tahminidir

Halka acik sektor sirketleri ortalama 2.8 DDx ve 10.1 F/K @rpanlariyla islem
gbrmektedir. Bu ortalamalarin altinda islem géren Is Finansal Kiralama, Finans
Finansal Kiralama ve Tekstil Finansal Kiralama orta vade de mali anlamda cazip
oldugunu disunuyoruz.

Ozellikle Is Finansal Kiralama ve Finans Finansal Kiralama’'daki mali cazibenin hisse
fiyatlamasinda kisa vade de ©n plana c¢ikmasi ihtimalini yiksek buluyoruz.
Oniimuizdeki bir aylik siirecte Is Finansal Kiralama’da %7, Finans Finansal
Kiralama'da ise %6 getiri potansiyelinin mevcut oldugunu 6ngoériyoruz. Hisselerde
kisa vadeli (3 Aylik) beklentimiz ise sirasiyla %16 ve %15.

Tekstil Finansal Kiralama'da mali performansin olumlu bir tabloyu isaret etmesine
ragmen, hisse performansinin Tekstilbank’la ilgili gelismelere duyarli olmasi
nedeniyle, Tekstilbank'ta hisse satisi konusunda bir gelisme yasanana kadar TEKFK
hisselerinde gug¢lu bir performans beklemiyoruz.
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Finans Finansal Kiralama
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Tekstil Finansal Kiralama

Halka Aciklik 9%45.53
Piyasadaki hisse 7.702.353
Piyasa Degeri 19.7 milyon$




