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intema insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S. Yénetim Kurulu'na,

intema insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S. (“intema” veya
“Mdusteri”)'nin talebi dogrultusunda 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla (“Degerleme
Tarihi”) Eczacibasi Yapi Gerecleri Sanayi ve Ticaret A.S. ("Eczacibasi Yapi”, “"EYAP"
veya “Sirket”)'in degerlemesinde gorevliendiriimis bulunmaktayiz. Degerlememizin
amaci Sirket'in sermayesinin % 100'Unun degerini belirlemektir. Bu sonuglar Musteri
Yonetimi'nin bize temin ettigi bilgiler dogrultusunda ve halka acik bilgiler goz éninde
bulundurularak hazirlanmistir.

Calismanin bulgulari ve varillan sonuglar bu sunumun ilerleyen sayfalarinda yer
almaktadir. Calisma sirasinda, Musteri Yonetimi tarafindan hazirlanan EYAP’a ait
gecmis donem finansal tablolar, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarn (UFRS)
‘na gore hazirlanmis finansal tablolar ve tahmini donem is planlari esas alinmis,
calisma kapsaminda tarafimiza saglanan mali tablolar ve diger finansal bilgiler ayrica
denetime tabi tutulmamistir.

Bu Yonetici 6zet raporu («Yoénetici Ozeti») ana raporun («Rapor») bir dzet parcasi
olarak hazirlanmis olup, batln bir gorus olusturmasi acisindan Rapor'un tamaminin
incelenmesi onerilmektedir.

Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis, halka acik
bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal ve vergi incelemesi veya durum tespit
calismasi gerceklestiriimemistir. Ancak bu tahminler tarafimizca gecmis vyillarla
karsilastinimis, halka acik veriler dogrultusunda gozden gecirilmis ve analiz edilmistir.
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Sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi durumunda, Musteri Yonetimi
tarafindan hazirlanan ve gerceklesen finansal sonucglar arasinda farkhliklarin
dogabilecegine ve bu farkliliklarin varilan sonuclarda énemli degisikliklere neden
olabilecegine dikkatinizi cekmek isteriz. Gelecege yonelik tahmini finansal tablolarin
ve bunlarin bagl oldugu varsayimlarin uygulama ve gergeklesme sorumlulugu Musteri
Yonetimi'ne aittir.

Sirket degerlemesinde Genel Kabul Gérmis Degerleme ilkelerine uygun hareket
edilmistir. Sonugclara ulasilirken tarafsizlik ilkesine bagl kalinmistir.

Bu Yénetici Ozeti, 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla Sirket'in sermayesinin % 100'inGn
degerinin belirlenmesi disinda hichir amaca yonelik olmayip Musteri'nin  dahili

kullanimi ile sinirhidir.  Bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez ve kamuya
acliklanamaz.

Bulgularimizin, Sirket igin tGglincU sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin kabull ya
da reddi dogrultusunda, Oneri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmalidir.
Degerleme analizleri sonucunda ortaya cikan degeri potansiyel alicilara teklif etme
kararlari tamamiyla Misteri Yonetimi tarafindan verilecektir. Bu Yonetici Ozetinin
muhatabi intema insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatinim ve Pazarlama A.S. olacaktir.
istanbul, 8 Haziran 2018

KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

W

Hande Senova

Danismanlik Bolim Baskani, Ortak

Gizli ve Ozeldir.



Haziranis Temell ve soziesme artiarl

Hazirlanig temeli

intema insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatinm ve Pazarlama A.S (“intema”
veya “Musteri”) ‘nin talebi dogrultusunda 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla
(“"Degerleme Tarihi”) Eczacibasi Yapi Gerecleri Sanayi ve Tic. A.S.
("Eczacibasi Yapi” veya “Sirket”)'nin degerlemesinde gorevlendiriimis
bulunmaktayiz. Degerlememizin amaci Sirket'in sermayesinin - %100’Gnun
degerini belirlemektir. Bu Yonetici Ozeti Misteri'nin bize temin ettigi bilgiler
dogrultusunda ve halka acik bilgiler goz éndnde bulundurularak hazirlanmistir.

Gelecege vyonelik finansal tahminlerin, Mdusteri Yonetimi tarafindan,
Eczacibasi Yapi'nin gelecek mali performansini en iyi sekilde yansitacak
tahminler ve kararlar baz alinarak hazirlandigi varsayilmistir. Belirlenen deger

tek bir rakamdan olusmayip deg@er araligi olarak sunulmaktadir.

Sozlesme sartlar

Bu Yonetici Ozeti, intema insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama
A.S ile KPMG arasinda taraflarin hak ve yukuamluluklerini belirleyen 29 Mayis
2017 tarihli s6zlesme hukidmlerine bagh kalinarak hazirlanmis olup KPMG'nin
degerleme ile ilgili bulgularini beyan etmektedir ve bu sozlesmenin getirdigi
tim sartlara bagimli ve uygundur.

Sunulan sonuclar 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla Sirket'in sermayesinin
%100'UGnun degerinin belirlenmesi disinda higbir amaca yonelik olmayip
Musteri'nin dahili kullanimi ile sinirhdir. Bizim yazili iznimiz olmadan, kismen
veya tamamen c¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans
verilemez ve kamuya acgiklanamaz.

Kullanilan Kaynaklar

Bu Yonetici Ozetinin icerigini olusturan bilgiler icin kullanilan kaynaklar:
* KPMG Veri Tabani

» Capital 1Q

* ABD Merkez Bankasi

» Economist Intelligence Unit (“EIU")

Gizli ve Ozeldir.






Degerleme Analizi

FYAP Dederi- Indirgenmis Nakit Akimi Yontemiiie Dederlenen Sirketler

iNA yapilan sirketler SD ('000) Para birimleri SD ('000 TRY) Net Borc (OPB) Hisse Degerleri ('000 TRY)
EYAP - Solo 1,091,738 TRY 1,091,738 (202,190) 889,647
Burgbad 119,479 EUR 539,507 4,855 561,430
Vitra UK 14,404 GBP 73,178 (902) 68,5694
Vitra Bad 16,747 EUR 75,621 284 76,901
Toplam 1,780,043 1,596,472

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

Gizli ve Ozeldir.



Degerleme Analizi

cYAP Deder|-Parcaliann foplami Yoniem

EYAP Grup Sirketleri - Kullanilan Degerleme Yontemleri (31.12.2017)

('000 TRY) Efektif Kontrol Orani Degerleme Yéntemi| Sirket Degeri (%100) Nakit/(Borg), net Hisse Degeri EBITDA TRY
EYAP
Eyap Solo 100% Gelir Yaklagimi 1,091,738 (202,190) 889,547 180,343
EYAP istirak Degerleri
Santehnika 100.0% Ozkaynak (34,939)
EBP Russia 50.0% Ozkaynak 7,056
Burgbad 7.2% Gelir Yaklagimi 539,507 21,922 40,423 51,400
EBPE
EBPE istirakler
Vitra Bad 100.0% Gelir Yaklagimi 75,621 1,281 76,901 7,397
Vitra UK 100.0% Gelir Yaklagimi 73,178 (4,584) 68,594 7,985
Burgbad 92.8% Gelir Yaklagimi 539,507 21,922 521,007 51,400
EBPE Degeri* 377,549
EYAP Toplam Degeri 1,279,637

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

Gizli ve Ozeldir.






Degerleme Analizi

el Tapiosu - £YAP (500

EYAP - Gelir Tablosu (Solo)

('000 TL) 2014G 2015G 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 20227
Net Tirkiye Satiglar 361,234 401,775 425,418 456,184 506,045 563,809 621,911 688,536 762,417
Biiytime (%) n.a. 11.2% 5.9% 7.2% 10.9% 11.4% 10.3% 10.7% 10.7%
Net Tirkiye Disi Satislar 329,711 358,291 419,670 538,804 767,365 862,896 991,227 1,099,423 1,244,405
Bliytime (%) n.a. 8.7% 17.1% 28.4% 42.4% 12.4% 14.9% 10.9% 13.2%
Net Satiglar 690,945 760,066 845,088 994,988: 1,273,410 1,426,705 1,613,138 1,787,960 2,006,822
Bliyiime (%) 10.0% 11.2% 17.7% 28.0% 12.0% 13.1% 10.8% 12.2%
SMM (415,186) (466,403) (528,395) (625,544) (797,193) (892,400) (1,007,438) (1,115,216) (1,249,456)
Brat Kar 275,758 293,663 316,693 369,444 476,218 534,305 605,701 672,743 757,366
Briit Karlilik (%) 39.9% 38.6% 37.5% 37.1% 37.4% 37.5% 37.5% 37.6% 37.7%
Toplam Faaliyet Giderleri (195,224) (190,000) (187,582) (220,643) (300,314) (326,891) (370,921) (411,415) (466,136)
Satis Giderleri (40,730) (47,518) (53,699) (58,963) (76,830) (85,292) (95,775) (106,154) (119,149)
Pazarlama Giderleri (563,973) (62,019) (55,247) (63,650) (84,316) (92,608)  (104,634) (115,973) (130,169)
Lojistik Giderleri (43,586) (44,646) (46,793) (55,752) (71,384) (80,485) (91,719) (101,659) (114,103)
Genel idare Giderleri (32,980) (34,065) (33,956) (36,941) (45,338) (50,884) (56,525) (63,913) (72,433)
Ar-Ge Giderleri (8,216) (7,764) (8,916) (10,835) (13,186) (15,091) (17,413) (20,274) (23,680)
Kidem tazminati giderleri (11,694) (10,639) (10,290) (10,397) (10,366) (11,351) (12,316) (13,362) (14,498)
Diger Faaliyet Geliri / (Gideri) (15,738) 6,011 11,028 5,499 (9,260) (2,530) (4,854) (3,441) (6,601)
Faaliyet Kari (FVOK) 68,841 93,023 118,821 138,404 165,537 196,064 222,464 247,965 276,732
Amortisman 25,055 24,667 28,006 31,542 37,550 39,496 45,312 51,260 57,654
Amortisman Oncesi Faaliyet Kan (FAVOK) 93,896 117,690 146,827 169,946 203,087 235,559 267,776 299,225 334,386
FAVOK Marji (%) 13.6% 15.5% 17.4% 17.1% 15.9% 16.5% 16.6% 16.7% 16.7%

Kaynak: Sirket Yonetimi

Gizli ve Ozeldir.



Degerleme Analizi

ndirgenmis Nakit Akimlar Analzi - EYAP (Soio

EYAP - indirgenmis Nakit Akimlari Duyarlilik Analizi - Sirket Degeri

Nihai ('000 TL) Nihai D6nem Biiyiime Orani
('000 TL) 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T| Doénem 7.0% 8.0% 9.0%
Satiglar 994,988| 1,273,410 1,426,705 1,613,138 1,787,960 2,006,822 2,167,368 (0.5)%| 1,081,123 1,151,497 1,237,150
Biiyime (%) 17.7% | 280%  12.0%  13.1%  108%  122% | 80% AOSM -| 1,020,056 1,091,738 1,167,328
FAVOK 169,946/ 203,087 235559 267,776 299,225 334,386 361,211 0.5% 981,362 1,037,420 1,104,456
FAVOK mariji (%) 17.1% 15.9% 16.5% 16.6% 16.7% 16.7% 16.7%
Amortisman (31,642)| (37,550) (39,496) (45,312) (51,260) (57,654)| (72,878)
FVOK 165,537 196,064 222,464 247,965 276,732 288,334
Hesaplanan Kurumlar Vergisi (36,418) (43,134) (48,942) (49,593) (55,346)| (57,667) (1000 TL) Nihai Dénem
"Kurumla“r vergisi orani (%) 22.0% 22.0% 22.0% 20.0% 20.0% 20.0% Son dénem satig tahmini 2,006,822
FOK (Faiz Oncesi Kar) 129,119 152,930 173,522 198,372 221,386 230,667 Nihai dénem satig tahmini 2,167,368
Nakit Alim Ditzeltmeleri Satiglardaki degisim 160,546
Arti: Amo'rtisman 37,550 39,496 45,312 51,260 57,654 72,878 NiS/Satislar, son dénem (%) 22.7%
Eksi: Net isletme Sermayesi (63,665) (34,910) (42,610) (39,975) (50,187)| (36,511) 36,511
Eksi: Yatinm Harcamasi (75,890)  (78,300) (87,961) (84,391) (88,102)| (72,878)
Dagitima Hazir Bor¢tan Arindinlmis Nakit Akimi 27,114 79,216 88,263 125,266  140,751| 194,156
indirgeme Orani (AOSM) 20.4% 19.7% 19.4% 18.9% 18.7% 18.7%
Nihai Donem Diizeltme Carpani 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 9.34
Buglnki Deger Katsayisi 0.91 0.76 0.64 0.54 0.45 0.45
Bugiinkii Deger - Bor¢tan Arindiriimis Nakit Akimi 24,709 60,332 56,308 67,236 63,640 819,512
Bugtinkii Deger - Borgtan Arindirilmis Nakit Akimi 272,226
Bugiinkii Deger - Nihai D6nem 819,512
Sirket Degeri 1,091,738
Nakit ve Nakit Benzerleri 63,191
Finansal Borg (250,883)
Ortaklardan Alacak/(Borg), net (2,852)
Dava Karsiligi (11,646)
Net Borg (31.12.2017) (202,190)
Hisse Degeri 889,547

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi, Capital 1Q

Gizli ve Ozeldir.



Degerleme Analizi

Borctan Arndrimis Net isletme Sermayes! (BANIS) Analizi - EYAP (Solo

EYAP - BANIS Giin Sayilan

2014G

2015G

(# Giin) 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 20227
Alacak Devir Hizi 105 106 121 119 119 119 119 119 119
Stok Tasima Siiresi 66 67 59 61 61 61 61 61 61
Borg Devir Hizi 112 109 111 119 119 119 119 119 119
EYAP - BANiS

("000 TL) 2014G 2015G 2016G 2017G; 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Ticari Alacaklar 198,477 221,669 279,147 323,899 414,534 464,436 525,126 582,035 653,282
Stoklar 74,527 84,990 84,979 105,399 134,321 150,362 169,745 187,905 210,524
Ticari Borglar (127,397)  (139,171)  (160,624)  (203,537)! (259,388)  (290,366)  (327,796) (362,865) (406,543)
Diger Aktifler 22,398 28,520 23,060 28,765 36,814 41,246 46,636 51,690 58,017
Diger Yiikiimliiliikler (15,602) (19,834) (38,262) (29,484)]  (37,574) (42,061) (47,483) (52,563) (58,890)
Net isletme Sermayesi 152,403 176,174 188,300 225,042 288,707 323,617 366,227 406,202 456,388
Satiglar, net 690,945 760,066 845,088 994,988 1,273,410 1,426,705 1,613,138 1,787,960 2,006,822
SMM (415,186)  (466,403)  (528,395)  (625,544); (797,193)  (892,400) (1,007,438) (1,115,216) (1,249,456)
NIS / Net Satislar (%) 22.1% 23.2% 22.3% 22.6% 22.7% 22.7% 22.7% 22.7% 22.7%
Diger Aktifler / Satislar (%) 3.2% 3.8% 2.7% 2.9% | 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%
Diger Yiikimlilikler / SMM (%) 3.8% 4.3% 7.2% 4.7% § 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%
Net isletme Sermayesi Degisimi n.a. 23,771 12,126 36,742; 63,665 34,910 42,610 39,975 50,187

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

Gizli ve Ozeldir.
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Degerleme Analizi

elir Tanlosu - surgbad

Burgbad - Gelir Tablosu

('000 EUR) 2014G 2015G 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 20227
Net Satiglar 81,751 85,040 91,121 94,244 95,436 99,234 103,133 106,962 110,956
Biiytime (%) n.a. 4.0% 7.1% 3.4% 1.3% 4.0% 3.9% 3.7% 3.7%
SMM (48,959) (50,858) (54,802) (56,482) (58,216) (60,334) (62,468) (64,680) (66,984)
Brit Kar 32,792 34,182 36,319 37,762 37,220 38,900 40,665 42,282 43,972
Briit Karlilik (%) 40.1% 40.2% 39.9% 40.1% 39.0% 39.2% 39.4% 39.5% 39.6%

Toplam Faaliyet Giderleri

Satis Giderleri (10,575) (9,893) (9,987) (10,368) (10,342) (10,641) (10,923) (11,329) (11,752)
Pazarlama Giderleri (3,485) (3,981) (4,142) (4,451) (4,317) (4,536) (4,656) (4,829) (5,009)
Lojistik Giderleri (4,879) (5,249) (6,000) (6,551) (6,500) (6,804) (7,081) (7,344) (7,618)
Genel idare Giderleri (6,082) (6,837) (6,724) (6,988) (7,123) (7,319) (7,496) (7,775) (8,065)
Ar-Ge Giderleri (1,383) (1,564) (1,659) (1,395) (1,480) (1,552) (1,604) (1,663) (1,725)
Kidem tazminati giderleri (107) (142) (33) (424) (454) (454) (454) (454) (454)
Diger Faaliyet Geliri / (Gideri) 81 51 243 207 270 270 270 280 290
Faaliyet Kari (FVOK) 6,362 6,567 8,017 7,793 7,275 7,865 8,722 9,169 9,640
Amortisman 3,756 3,764 3,610 3,590 3,418 3,489 3,370 3,423 3,551
Amortisman Oncesi Faaliyet Kan (FAVOK) 10,118 10,331 11,627 11,383 10,693 11,354 12,092 12,592 13,190

FAVOK Marji (%) 12.4% 12.1% 12.8% 12.1% 11.2% 11.4% 11.7% 11.8% 11.9%

Kaynak: Sirket Yonetimi

Gizli ve Ozeldir.
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Degerleme Analizi

ndrgenmis Nakit Akimiar Analizi - Burgnad

Nihai ('000 EUR) Nihai Dé6nem Biiyiime Orani

(1000 EUR) 2017Gi  2018T 20197 2020T 20217 2022T| Dénem A 123'-95;/; 131’2;7"? 14;51/7
Satiglar 94,244 95,436 99,234 103,133 106,962 110,956 113,175 o

Biiyiime (%) 1.3% 4.0% 3.9% 3.7% 3.7% 2.0% Aosm ;z; 1;2222 :;::;Z ﬁ:ggg
FAVOK 11,383 10,693 11,354 12,092 12592 13,190 13,349 . : - -
Amuortisman (3,590) (3,418) (3,489) (3,370) (3,423) (3,551) (3,375) (000 EUR) Nihai Dénem
FVOK 7,793 7,275 7,865 8,722 9,169 9,640 9,973 Son dénem satis tahmini 110,956
Hesaplanan Kurumlar Vergisi (2,321) (2,183) (2,359) (2,616) (2,751) (2,892) (2,992) Nihai dénem satis tahmini 113,175

"Kurumlaf vergisi orani (%) 29.8% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% Satislardaki degisim 2,219
FOK (Faiz Oncesi Kar) 5,471 5,093 5,505 6,105 6,418 6,748 6,981 NiS/Satislar, son dénem (%) (2.6)%
Nakit Akim Dazeltmeleri (58)

Arti: Amortisman 3,418 3,489 3,370 3,423 3,651 3,375

Eksi: Net isletme Sermayesi 307 52 43 74 76 58

Eksi: Yatirrm Harcamasi (3,000) (3,100) (3,200) (3,200) (3,200) (3,375)
Dagitima Hazir Bor¢tan Arindiriimis Nakit Akimi 5,817 5,947 6,318 6,715 7,174/ 7,040
indirgeme Orani (AOSM) 7.5%
Nihai Donem Duzeltme Carpani 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 18.25
Bugtinkii Deger Katsayisi 0.96 0.90 0.83 0.78 0.72 0.72
Bugiinkii Deger - Bor¢ctan Arindirilmig Nakit Akimi 5,611 5,337 5,275 5,217 5,186 92,854

Bugtinki Deger - Borgtan Arindirilmig Nakit Akimi 26,625

Bugtinkii Deger - Nihai D6nem 92,854
Sirket Degeri 119,479

Nakit ve Nakit Benzerleri 4,304

Finansal Borg (0)

Ortaklardan Alacak/(Borg), net 551
Net Borg (31.12.2017) 4,855
Hisse Degeri 124,334

TCMB EUR/TL Kuru (31.12.2017) 4.5155
Hisse Degeri ('000 TL) 561,430

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi, Capital 1Q

Gizli ve Ozeldir.



Degerleme Analizi

Borctan Arndrimis Net isletme Sermayes! (BANIS) Analizi- Burgbac

Burgbad - BANIS Giin Sayilan

(# Giin) 2014G 2015G 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Alacak Devir Hizi 33 32 33 36 36 36 36 36 36

Stok Tasima Sduresi 48 51 45 a4 a4 a4 a4 44 44

Borg Devir Hizi 37 54 56 51 51 51 51 51 51

Burgbad - BANIS

('000 EUR) 2014G 2015G 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 20227
Ticari Alacaklar 7,354 7,459 8,179 9,252 9,369 9,742 10,125 10,500 10,893
Stoklar 6,409 7,131 6,807 6,858 7,069 7,326 7,585 7,853 8,133
Ticari Borglar (4,913) (7,481) (8,369) (7,892) (8,134) (8,430) (8,729) (9,038) (9,360)
Diger Aktifler 4,302 4,356 4,602 3,723 3,770 3,920 4,074 4,225 4,383
Diger Yikimlilikler (14,676) (14,146) (14,809) (14,303) (14,742) (15,278) (15,818) (16,379) (16,962)
Net isletme Sermayesi (1,525) (2,681) (3,588) (2,362) (2,669) (2,721) (2,764) (2,837) (2,913)
Satiglar, net 81,751 85,040 91,121 94,244 95,436 99,234 103,133 106,962 110,956
SMM (48,959) (50,858) (54,802) (56,482) (58,216) (60,334) (62,468) (64,680) (66,984)
NIS / Net Satiglar % (1.9)% (3.2)% (3.9)% (2.5)% (2.8)% (2.7)% (2.7)% (2.7)% (2.6)%
Diger Aktifler / Satiglar (%) 5.3% 5.1% 5.1% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9%

Diger Yiikiimliiliikler / SMM (%) 30.0% 27.8% 27.0% 25.3% 25.3% 25.3% 25.3% 25.3% 25.3%

Net isletme Sermayesi Degisimi n.a. (1,156) (907) 1,226 (307) (52) (43) (74) (76)

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

Gizli ve Ozeldir.

14






Degerleme Analizi

Lelr Tapiosu - Vira UK

Vitra UK - Gelir Tablosu

('000 GBP) 2014G 2015G 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 20221
Net Satiglar 17,006 18,920 21,336 23,665 25,203 26,492 27,865 29,075 30,368
Bliyiime (%) n.a. 11.3% 12.8% 10.9% 6.5% 5.1% 5.2% 4.3% 4.4%
SMM (13,270)  (14,691)  (16,502); (18,174)  (19,406) (20,399) (21,456) (22,388) (23,383)
Briit Kar 3,736 4,228 4,834 5,491 5,797 6,093 6,409 6,687 6,985
Briit Karlilik (%) 22.0% 22.3% 22.7% 23.2% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0%
Toplam Faaliyet Giderleri (2,946) (3,449) (4,064) (4,052) (4,379) (4,812) (5,085) (5,306) (5,542)
Satis Giderleri (1,139) (1,264) (1,342) (1,437) (1,642) (1,819) (1,911) (1,994) (2,083)
Pazarlama Giderleri (368) (623) (1,090) (1,083) (1,056) (1,172) (1,253) (1,307) (1,365)
Lojistik Giderleri (516) (587) (630) (702) (743) (796) (845) (882) (921)
Genel idare Giderleri (920) (976) (1,003) (857) (938) (1,025) (1,077) (1,123) (1,173)
Diger Faaliyet Geliri / (Gideri) (2.9) - 1.0 27.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Toplam Kur Diizeltmesi - - - -
Faaliyet Kari (FVOK) 790 779 770 1,439 1,417 1,281 1,324 1,381 1,442
Amortisman 99 107 115 133 144 214 226 238 250
Amortisman Oncesi Faaliyet Kari (FAVOK) 889 887 886 1,572 1,561 1,495 1,549 1,619 1,693
FAVOK Marji (%) 5.2% 4.7% 4.2% 6.6% 6.2% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6%

Kaynak: Sirket Yonetimi

Gizli ve Ozeldir.
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Degerleme Analizi

ndrgenmis Nakit Akimiar Analizi -\

Vitra UK - indirgenmis Nakit Akimlan

alk

Nihai
('000 GBP) 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T| Dénem
Satiglar 23,665 25,203 26,492 27,865 29,075 30,368 31,036
Biiyiime (%) 65%  51%  52%  43%  44% | 2.2%
FAVOK 1,572 1,561 1,495 1,549 1,619 1,693 1,728
FAVOK mariji (%) 6.6% 6.2% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6%
Amortisman (133) (144) (214) (226) (238) (250) (250)
FVOK 1,439 1,417 1,281 1,324 1,381 1,442 1,478
Hesaplanan Kurumlar Vergisi (273) (269) (243) (251) (262) (274) (281)
Kurumlar vergisi orani (%) 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
FOK (Faiz Oncesi Kar) 1,165 1,148 1,038 1,072 1,119 1,168 1,197
Nakit Akim Dazeltmeleri
Arti: Amortisman 144 214 226 238 250 250
Eksi: Net isletme Sermayesi (176) (156) (166) (146) (156) (81)
Eksi: Yatirrm Harcamasi (144) (214) (226) (238) (250) (250)
Dagitima Hazir Borctan Arindirilmis Nakit Akimi 972 882 906 973 1,012 1,116
indirgeme Orani (AOSM) 9.3%
Nihai Donem Dizeltme Carpani 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 14.13
Buglinkii Deger Katsayisi 0.96 0.88 0.80 0.73 0.67 0.67
Bugiinkii Deger - Bor¢tan Arindiriimig Nakit Akini 930 772 726 713 679 10,584
Bugunku Deger - Borgtan Arindirilmis Nakit Akimi 3,820
Buglinkii Deger - Nihai Ddnem 10,584
Sirket Degeri 14,404
Nakit ve Nakit Benzerleri 127
Finansal Borg (1,030)
Net Borg (31.12.2017) (902)
Hisse Degeri 13,502
TCMB GBP/TL Kuru (31.12.2017) 5.0803
Hisse Degeri ('000 TL) 68,594

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi, Capital 1Q

Gizli ve Ozeldir.

Duyarlilik Analizi - Sirket Degeri

('000 GBP) Nihai Donem Bilyiime Orani

1.7% 2.2% 2.7%

8.8% 14,778 15,488 16,315
AOSM 9.3% 13,807 14,404 15,092
9.8% 12,958 13,464 14,042

Vitra UK - Nihai Dénem BANIS Hesaplamasi

('000 GBP) Nihai donem
Son dénem satig tahmini 30,368
Nihai donem satis tahmini 31,036
Satiglardaki degisim 668
NIiS/Satislar, son dénem (%) 12.1%

81
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Degerleme Analizi

Borctan Arindrimis Net Isietme Sermaves! (BANIS) Analizi - Vitra UK

Vitra UK - BANIS Giin Sayilan

(# Giin) 2014G 2015G 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Alacak Devir Hizi 130 97 88 98 98 98 98 98 98
Stok Tasima Siiresi 51 51 39 41 41 41 41 41 41

Borg Devir Hizi 140 108 87 77 77 77 77 77 77

('000 GBP) 2014G 2015G 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Ticari Alacaklar 6,043 5,030 5,162 6,354 6,766 7,113 7,481 7,806 8,153
Stoklar 1,846 2,040 1,757 2,027; 2,164 2,275 2,393 2,496 2,607
Ticari Borglar (5,075) (4,346) (3,920) (3,817) (4,076) (4,285) (4,507) (4,703) (4,912)
Diger Aktifler 141 219 416 208 221 233 245 256 267
Diger Yiikiimlilikler (1,506) (1,723) (1,965) (1,904) (2,033) (2,137) (2,247) (2,345) (2,449)
Net isletme Sermayesi 1,450 1,220 1,450 2,867 3,043 3,199 3,365 3,511 3,667
Satiglar, net 17,006 18,920 21,336 23,665 25,203 26,492 27,865 29,075 30,368
SMM (13,270) (14,691) (16,502) (18,174)i  (19,406) (20,399) (21,456) (22,388) (23,383)
NIS / Net Satislar % 8.5% 6.4% 6.8% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1%

Diger Aktifler / Satislar (%) 0.8% 1.2% 2.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%

Diger Yiikiimliiliikler / SMM (%) 11.3% 11.7% 11.9% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%

Net isletme Sermayesi Degisimi n.a. (230) 230 1,417 176 156 166 146 156

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

Gizli ve Ozeldir.
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Degerleme Analizi

el Tapiosu - Vira bad

Vitra Bad - Gelir Tablosu

('000 EUR) 2014 2015 2016 2017-9A 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Net Satislar 32,354 35,639 41,919 37,584 48,985 55,647 59,776 64,030 67,275 70,573
Biiyiime (%) n.a. 10.2% 17.6% n.a 16.9% 13.6% 7.4% 7.1% 5.1% 4.9%
SMM (27,276)  (29,828)  (34,369)  (30,495); (39,990) (45,5647) (48,926) (52,409) (55,064) (57,764)
Briit Kar 5,079 5,811 7,550 7,089 8,994 10,100 10,849 11,621 12,210 12,809
Brtit Karlilik (%) 15.7% 16.3% 18.0% 18.9% 18.4% 18.2% 18.2% 18.2% 18.2% 18.2%
Toplam Faaliyet Giderleri (5,166) (5,677) (6,469) (5,591) (7,478) (8,519) (9,395) (9,929) (10,433) (10,944)
Satis Giderleri (2,994) (3,265) (3,818) (3,279) (4,470) (5,051) (5,596) (5,851) (6,148) (6,449)
Pazarlama Giderleri (418) (371) (366) (304) (466) (533) (544) (552) (580) (609)
Lojistik Giderleri (1,175) (1,376) (1,566) (1,458) (1,963) (2,201) (2,474) (2,729) (2,867) (3,008)
Genel idare Giderleri (684) (737) (756) (554) (828) (785) (832) (847) (890) (933)
Diger Faaliyet Geliri / (Gideri) 105 72 36 4 248 50 50 50 53 55
Toplam Kur Diizeltmesi - - - - -
Faaliyet Kari (FVOK) (87) 134 1,081 1,498 1,517 1,581 1,454 1,692 1,778 1,865
Amortisman 122 119 114 82 121 133 137 137 137 137
Amortisman Oncesi Faaliyet Kari (FAVOK) 35 253 1,195 1,580 1,638 1,714 1,591 1,829 1,915 2,002
FAVOK Marji (%) 0.1% 0.7% 2.8% 4.2% 3.3% 3.1% 2.7% 2.9% 2.8% 2.8%

Kaynak: Sirket Yonetimi

Gizli ve Ozeldir.
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Degerleme Analizi

ndirgenmis Nakit Akimiar

Vitra Bad - indirgenmis Nakit Akimlan

AnallzI- Vira bad

Nihai
('000 EUR) 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T| Dénem
Satiglar 48,985 55,647 59,776 64,030 67,275 70,573 71,985
Biiyiime (%) 13.6%  7.4%  7.1%  51%  49%| 2.0%
FAVOK 1,638 1,714 1,591 1,829 1,915 2,002 2,049
FAVOK mariji (%) 3.3% 3.1% 2.7% 2.9% 2.8% 2.8% 2.8%
Amortisman (121) (133) (137) (137) (137) (137) (137)
FVOK 1,517 1,581 1,454 1,692 1,778 1,865 1,912
Hesaplanan Kurumlar Vergisi (452) (474) (436) (508) (533) (559) (574)
Kurumlar vergisi orani (%) 29.8% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
FOK (Faiz Oncesi Kar) 1,065 1,106 1,018 1,184 1,244 1,305 1,338
Nakit Akim Duzeltmeleri
Arti: Amortisman 133 137 137 137 137 137
Eksi: Net igletme Sermayesi 128 65 67 51 52 22
Eksi: Yatirrm Harcamasi (133) (137) (137) (137) (137) (137)
Dagitima Hazir Bor¢tan Arindinlmis Nakit Akimi 1,235 1,083 1,252 1,296 1,358 1,361
indirgeme Orani (AOSM) 9.6%
Nihai Donem Duzeltme Carpani 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 13.11
Buglinkii Deger Katsayisi 0.96 0.91 0.91 0.91 0.91 0.91
Buglinki Deger Katsayisi 0.96 0.87 0.79 0.72 0.66 0.66
Bugiinkii Deger - Bor¢ctan Arindinlmis Nakit Akimi 1,179 944 995 939 898 11,792
Buglinkii Deger - Borgtan Arindirilmis Nakit Akimi 4,955
Bugunku Deger - Nihai Donem 11,792
Sirket Degeri 16,747
Nakit ve Nakit Benzerleri 284
Net Borg (31.12.2017) 284
Hisse Degeri 17,031
TCMB EUR/TL Kuru (31.12.2017) 4.5155
Hisse Degeri (000 TL) 76,901

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi, Capital 1Q

Gizli ve Ozeldir.

Duyarlilik Analizi - Sirket Degeri

('000 EUR) Nihai D6nem Biyiime Orani
1.5% 2.0% 2.5%
9.1% 16,935 17,891 18,990
AOSM 9.6% 15,919 16,747 17,691

10.1% 15,021 15,744 16,562

Vitra Bad - Nihai Donem BANIS [ CEETIETHET

('000 EUR) Nihai dénem
Son dénem satig tahmini 70,573
Nihai donem satis tahmini 71,985
Satiglardaki degisim 1,411
NiS/Satiglar, son dénem (%) (1.6)%
(22)
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Degerleme Analizi

Borctan Arndrnimis Net Isietme Sermavest (BANIS) Analizi - Vitra Bad

Vitra Bad - BANIS Giin Sayilar

(# Giin) 2014G 2015G 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Alacak Devir Hizi 67 64 52 56 56 56 56 56 56
Stok Tasima Sdresi 28 22 20 16 16 16 16 16 16
Borg Devir Hizi 126 82 48 44 44 44 44 44 44
Vitra Bad - BANIS

('000 EUR) 2014G 2015G 2016G 2017G; 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Ticari Alacaklar 5,954 6,218 5,944 7,477 8,494 9,124 9,774 10,269 10,773
Stoklar 2,127 1,807 1,899 1,760 2,004 2,153 2,306 2,423 2,542
Ticari Borglar (9,448) (6,724) (4,554) (4,855) (5,529) (5,940) (6,362) (6,685) (7,012)
Diger Aktifler 201 197 152 568 646 693 743 780 819
Diger Yiikimliiliikler (3,756) (5,156) (5,405) (5,704)} (6,496) (6,978) (7,475) (7,853) (8,239)
Net isletme Sermayesi (4,922) (3,658) (1,964) (753) (881) (947) (1,014) (1,066) (1,118)
Satiglar, net 32,354 35,639 41,919 48,985 55,647 59,776 64,030 67,275 70,573
SMM (27,276) (29,828) (34,369) (39,990) (45,547) (48,926) (52,409) (55,064) (57,764)
NIS / Net Satiglar % (15.2)% (10.3)% (4.7)% (1.5)% (1.6)% (1.6)% (1.6)% (1.6)% (1.6)%
Diger Aktifler / Satislar (%) 0.6% 0.6% 0.4% 1.2% i 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

Diger Yiikiimldilikler / SMM (%) 13.8% 17.3% 15.7% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3%

Net isletme Sermayesi Degisimi n.a. 1,265 1,694 1,211! (128) (65) (67) (51) (52)

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

Gizli ve Ozeldir.
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Degerleme Analizi

i

-BPE - Net AT Deder

EBPE - Bilanco

Diizeltilmis
('000 TL) 31.12.2017| Diizeltme 31.12.2017
Varliklar
Donen varhiklar
Nakit ve nakit benzerleri 1,077 - 1,077
Ticari alacaklar 2,035 - 2,035
Diger dénen varliklar 1,495 - 1,495
Toplam ddnen varliklar 4,606 - 4,606
Duran varliklar
: Finansal yatirrmlar 365,075 301,426 666,502 i
Vitra UK 2,481 66,113 68,594
Vitra Bad 14,901 62,000 76,901
Bugbad 347,694 173,313 521,007
Maddi duran varliklar 31 - 31
Ertelenmis vergi varligi 4 - 4
Toplam duran varliklar 365,110 301,426 666,536
Toplam varliklar 369,716 301,426 671,142
Kaynaklar
Kisa vadeli yikimliliakler
Kisa vadeli borglanmalar 177,013 - 177,013
Ticari borglar 3,278 - 3,278
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 20 - 20
Diger borglar 2,489 - 2,489
Doénem kari vergi yukimlalaga 6,405 - 6,405
Kisa vadeli karsiliklar 3,183 - 3,183
Diger kisa vadeli yiikiimliltkler 280 - 280
Toplam kisa vadeli yukiamlilikler 192,669 - 192,669
Uzun vadeli yakamliliikler
Uzun vadeli borglanmalar 40,640 - 40,640
Ertelenmis vergi yikimlalugu - 60,285 60,285
Toplam uzun vadeli yakamlultkler 40,640 60,285 100,925
Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 85,159 - 85,159
Yabanci para gevrim farklari (1,364) - (1,364)
Yeniden Degerleme Artis Fonu, (Ert. Vergi etkisi diigtilmus) - 241,141 241,141
Gecgmis yillar karlari / (zararlari) 38,997 - 38,997
Net dénem kari / (zarari) 13,616 - 13,616
Toplam 6zkaynaklar 136,408 241,141 377,549
Toplam kaynaklar 369,716 301,426 671,142

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential






Benzer Sirketler Analizi

Benzer olrketler Analiz

Benzer Sirketler Analizi

mn TRY
31.12.2017

Piyasa Sirket SD/ Satislar SD/ FAVOK
Sirket ismi Ulke Degeri Degeri SFY S12A  SFY+1 SFY S12A SFY+1
Toto Ltd. Japonya 37,804 37,517 1.9x 1.9x 1.9x 16.5x 15.5x 14.9x
Villeroy & Boch AG Almanya 2,335 2,994 0.8x 0.8x 0.8x 10.4x 10.3x 8.6x
Geberit AG isvigre 61,410 63,936 5.9x 5.8x 5.7x 21.1x 22.4x 20.4x
Saudi Ceramic Company Suudi Arabistan 1,345 2,191 1.7x 1.9x 2.0x 8.4x 11.6x 12.1x
R.A.K Ceramics PJSC B.A.E. 2,388 4,061 1.4x 1.5x 1.5x 11.4x 11.2x 8.5x
Lecico Egypt (S.A.E.) Misir 20 335 1.1x 0.7x 1.1x 7.8x 4.0x 6.6x
Duratex S.A. Brezilya 7,246 9,591 2.2x 2.2x 2.1x 12.8x 12.5x 11.1x
LIXIL Group Corporation Japonya 29,549 51,517 0.9x 0.9x 0.9x 10.8x 10.7x 10.2x
Masco Corporation A.B.D. 52,319 59,744 2.2x 2.1x 2.1x 13.4x 12.7x 12.2x
Ortalama 2.0x 2.0x 2.0x 12.5x 12.3x 11.6x
Medyan 1.7x 1.9x 1.9x 11.4x 11.6x 11.1x
Not: Aydinlatiimis alanlar degerleme analizi kapsami disinda tutulmustur.

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi, Capital 1Q

Document Classification: KPMG Confidential
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Benzer Sirketler Analizi

IL Bazl AUSM

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

2018 2019 2020
31/12/2017 TRY TRY TRY
Veriler Yorumlar:
Risksiz Faiz Orani 2.74% 2.74% 2.74% 31 Aralik 2017 itibariyle 30 yillik Amerika Birlesik Devletleri tahvili getiri orani
Ulke Risk Primi 3.10% 3.10% 3.10% Ulke Risk Primi (Kaynak: 31 Aralik 2017 itibariyle KPMG veritabani)
Enflasyon Farki 7.66% 7.00% 6.60% Turkiye ve ABD arasindaki enflasyon farki
Sirkete Ozgii Risk Carpanlari 1.50% 1.50% 1.50% Baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktorii eklenmistir.
i§|em Gormemis Aktif Beta 0.80 0.80 0.80 Benzer sirketler analizinden elde edilmistir (Kaynak: Capital 1Q).
Borg/Piyasa Degeri - Benzer Sirketler 36.65% 36.65% 36.65% Sirket'in hedef sermaye yapisi (Kaynak: Capital 1Q)
Toplam Finansmandaki Borg¢ Orani 26.82% 26.82% 26.82% Sirket'in hedef sermaye yapisi (Kaynak: Capital 1Q)
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 22.00% 22.00% 22.00% Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.00% 6.00% 6.00% KPMG Kurumsal Finansman tarafindan giincel yatirim ortaminda 6zsermaye risk primi %6 olarak belirlenmistir.
islem Gormiis Aktif Beta
islem Gormemis Aktif Beta 0.80 0.80 0.80 Benzer sirketler analizinden elde edilmistir (Kaynak: Capital 1Q).
Borg/Piyasa Degeri 36.65% 36.65% 36.65% Sirket'in hedef sermaye yapisi (Kaynak: Capital 1Q)
Kurumlar Vergisi Orani 22.00% 22.00% 22.00% Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani
islem Gormiis Aktif Beta 1.03 1.03 1.03 islem gormemis aktif beta*(1+(1-Vergi orani)*D/E)
Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli
Risksiz Faiz Orani 2.74% 2.74% 2.74% 31 Aralik 2017 itibariyle 30 yillik Amerika Birlesik Devletleri tahvili getiri orani
Ulke Risk Primi 3.10% 3.10% 3.10% Ulke Risk Primi (Kaynak: 31 Aralik 2017 itibariyle KPMG veritabani)
Enflasyon Farki 7.66% 7.00% 6.60% Turkiye ve ABD arasindaki enflasyon farki
Sirkete Ozgii Risk Carpanlari 1.50% 1.50% 1.50% Baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktori eklenmistir.
islem Gormis Aktif Beta 1.03 1.03 1.03 Yukaridaki islem gérmis beta hesaplamasindan elde edilmistir.
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.00% 6.00% 6.00% KPMG Kurumsal Finansman tarafindan giincel yatirnm ortaminda 6zsermaye risk primi %6 olarak belirlenmistir.
Ozsermaye Maliyeti 21.17% 20.51% 20.11% Risksiz faiz orani+(islem gormiis aktif beta*Market Risk Primi)+duzeltilmis llke risk primi+sirkete 6zel risk primi
AOSM
Ozsermaye Maliyeti 21.17% 20.51% 20.11% Ozsermaye Fiyatlandirma Modelinde hesaplandigi sekli ile
Bor¢c Alma Orani 23.50% 22.20% 22.30% Sirket Yonetimi'nin temin etmis oldugu giincel agirhikli ortalamasi alinmis TL bazinda borglanma oranlari kullaniimisgtir.
Toplam Finansmandaki Borg¢ Orani 26.82% 26.82% 26.82% Benzer sirketler analizinden elde edilmistir.
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 73.18% 73.18% 73.18% 1- toplam finansmandaki bor¢ orani olarak hesaplanmistir.
Kurumlar Vergisi Orani 22.00% 22.00% 22.00% Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 20.41% 19.65% 19.38% (% Toplam 6zsermaye x 6zsermaye maliyeti ) + (% toplam borg¢ x (1 - gelir vergisi orani) x bor¢ alma orani)

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi, Capital 1Q

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

27



Benzer Sirketler Analizi

IL Bazl AUSM

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

2021 2022 Nihai Donem
31/12/2017 TRY TRY TRY
Veriler Yorumlar:
Risksiz Faiz Orani 2.74% 2.74% 2.74% 31 Aralik 2017 itibariyle 30 yillik Amerika Birlesik Devletleri tahvili getiri orani
Ulke Risk Primi 3.10% 3.10% 3.10% Ulke Risk Primi (Kaynak: 31 Aralik 2017 itibariyle KPMG veritabani)
Enflasyon Farki 6.18% 6.10% 6.10% Turkiye ve ABD arasindaki enflasyon farki
Sirkete Ozgii Risk Carpanlari 1.50% 1.50% 1.50% Baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktori eklenmistir.
islem Gormemis Aktif Beta 0.80 0.80 0.80 Benzer sirketler analizinden elde edilmistir (Kaynak: Capital 1Q).
Borg/Piyasa Degeri - Benzer Sirketler 36.65% 36.65% 36.65% Sirket'in hedef sermaye yapisi (Kaynak: Capital 1Q)
Toplam Finansmandaki Borg¢ Orani 26.82% 26.82% 26.82% Sirket'in hedef sermaye yapisi (Kaynak: Capital 1Q)
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 20.00% 20.00% 20.00% Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.00% 6.00% 6.00% KPMG Kurumsal Finansman tarafindan glincel yatirirm ortaminda 6zsermaye risk primi %6 olarak belirlenmistir.
islem Goérmiis Aktif Beta
islem Gérmemis Aktif Beta 0.80 0.80 0.80 Benzer sirketler analizinden elde edilmistir (Kaynak: Capital 1Q).
Borg/Piyasa Degeri 36.65% 36.65% 36.65% Sirket'in hedef sermaye yapisi (Kaynak: Capital 1Q)
Kurumlar Vergisi Orani 20.00% 20.00% 20.00% Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani
islem Gormiis Aktif Beta 1.03 1.03 1.03 islem gormemis aktif beta*(1+(1-Vergi orani)*D/E)
Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli
Risksiz Faiz Orani 2.74% 2.74% 2.74% 31 Aralik 2017 itibariyle 30 yillik Amerika Birlesik Devletleri tahvili getiri orani
Ulke Risk Primi 3.10% 3.10% 3.10% Ulke Risk Primi (Kaynak: 31 Aralik 2017 itibariyle KPMG veritabani)
Enflasyon Farki 6.18% 6.10% 6.10% Turkiye ve ABD arasindaki enflasyon farki
Sirkete Ozgii Risk Carpanlari 1.50% 1.50% 1.50% Baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktorii eklenmistir.
islem Gormis Aktif Beta 1.03 1.03 1.03 Yukaridaki islem gérmis beta hesaplamasindan elde edilmistir.
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.00% 6.00% 6.00% KPMG Kurumsal Finansman tarafindan glincel yatirirm ortaminda 6zsermaye risk primi %6 olarak belirlenmistir.
Ozsermaye Maliyeti 19.73% 19.65% 19.65% Risksiz faiz orani+(islem gérmiis aktif beta*Market Risk Primi)+diizeltilmis iilke risk primi+sirkete 6zel risk primi
AOSM
Ozsermaye Maliyeti 19.73% 19.65% 19.65% Ozsermaye Fiyatlandirma Modelinde hesaplandigi sekli ile
Borc Alma Orani 20.60% 20.20% 20.20% Sirket Yonetimi'nin temin etmis oldugu giincel agirlikli ortalamasi alinmis TL bazinda borglanma oranlari kullaniimistir.
Toplam Finansmandaki Borg Orani 26.82% 26.82% 26.82% Benzer sirketler analizinden elde edilmistir.
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 73.18% 73.18% 73.18% 1- toplam finansmandaki bor¢ orani olarak hesaplanmistir.
Kurumlar Vergisi Orani 20.00% 20.00% 20.00% Turkiye'ye ait kurumlar vergisi orani
Agirlikhi Ortalama Sermaye Maliyeti 18.86% 18.71% 18.71% (% Toplam 6zsermaye x 6zsermaye maliyeti ) + (% toplam borg¢ x (1 - gelir vergisi orani) x bor¢ alma orani)

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi, Capital 1Q
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Benzer Sirketler Analizi

cUR Bzl AUSM - Burgbad

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

31/12/2017 EUR

Veriler Yorumlar:

Risksiz Faiz Orani 1.18% 31 Aralik 2017 itibariyle 30 yillik Almanya Devlet tahvili getiri orani

Sirkete Ozgii Risk Carpanlari 1.50% Baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktéri eklenmistir. (Kaynak: Ibbotson Associates)
islem Gérmemis Aktif Beta 0.80 Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital 1Q)

Borg/Piyasa Degeri - Benzer Sirketler 0.00% Sirket'in hedef sermaye yapisi

Toplam Finansmandaki Borg¢ Orani 0.00% Sirket'in hedef sermaye yapisi

Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 29.79% Almanya'ya ait kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.00% KPMG Kurumsal Finansman tarafindan gtlincel yatinm ortaminda 6zsermaye risk primi %6 olarak belirlenmistir.

islem Gérmiis Aktif Beta

islem Gérmemis Aktif Beta 0.80 Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital 1Q)
Borg/Piyasa Degeri 0.00% Sirket'in hedef sermaye yapisi

Kurumlar Vergisi Orani 29.79% Almanya'ya ait kurumlar vergisi orani

islem Gormiis Aktif Beta 0.80 islem gormemis aktif beta*(1+(1-Vergi orani)*D/E)

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani 1.18% 31 Aralik 2017 itibariyle 30 yillik Almanya Devlet tahvili getiri orani

Sirkete Ozgii Risk Carpanlari 1.50% Baska yerde kapsanmayan risk faktdrlerini yansitmak amaciyla alfa faktdri eklenmistir. (Kaynak: Ibbotson Associates)
islem Goérmiis Aktif Beta 0.80 Yukardaki islem gérmis beta hesaplamasindan elde edilmistir.

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.00% KPMG Kurumsal Finansman tarafindan giincel yatirrm ortaminda 6zsermaye risk primi %6 olarak belirlenmistir.
Ozsermaye Maliyeti 7.48% Risksiz faiz orani+(islem gormiis aktif beta*Market Risk Primi)+diizeltilmis tlke risk primi+sirkete 6zel risk primi
AOSM

Ozsermaye Maliyeti 7.48% Ozsermaye Fiyatlandirma Modelinde hesaplandigi sekli ile

Borgc Alma Orani 2.25% Sirket'in glincel borglanma orani

Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani 0.00% Sirket'in hedef sermaye yapisi

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 100.00% 1- toplam finansmandaki borg¢ orani olarak hesaplanmistir.

Kurumlar Vergisi Orani 29.79% Almanya'ya ait kurumlar vergisi orani

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 7.48% (% Toplam 6zsermaye x 6zsermaye maliyeti ) + (% toplam borg¢ x (1 - gelir vergisi orani) x bor¢ alma orani)

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi, Capital 1Q
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Benzer Sirketler Analizi

LB Bazll AUSM - Vira UK

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

31/12/2017 GBP

Veriler Yorumlar:

Risksiz Faiz Orani 1.76% 31 Aralik 2017 itibariyle 30 yillik ingiltere Devlet tahvili getiri orani

Sirkete Ozgii Risk Carpanlari 3.58% Baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktori eklenmistir. (Kaynak: Ibbotson Associates)
islem Gérmemis Aktif Beta 0.80 Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital 1Q)

Borg/Piyasa Degeri - Benzer Sirketler 36.65% Sirket'in hedef sermaye yapisi

Toplam Finansmandaki Borg Orani 26.82% Sirket'in hedef sermaye yapisi

Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 19.00% ingiltere'ye ait kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.00% KPMG Kurumsal Finansman tarafindan giincel yatirrm ortaminda 6zsermaye risk primi %6 olarak belirlenmistir.

islem Gérmiis Aktif Beta

islem Gérmemis Aktif Beta 0.80 Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital 1Q)
Borg¢/Piyasa Degeri 36.65% Sirket'in hedef sermaye yapisi

Kurumlar Vergisi Orani 19.00% ingiltere'ye ait kurumlar vergisi orani

islem Gormiis Aktif Beta 1.04 islem gormemis aktif beta*(1+(1-Vergi orani)*D/E)

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani 1.76% 31 Aralik 2017 itibariyle 30 yillik ingiltere Devlet tahvili getiri orani

Sirkete Ozgii Risk Carpanlari 3.58% Baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktorii eklenmistir. (Kaynak: Ibbotson Associates)
islem Goérmiis Aktif Beta 1.04 Yukardaki islem gérmiis beta hesaplamasindan elde edilmistir.

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.00% KPMG Kurumsal Finansman tarafindan giincel yatirrm ortaminda 6zsermaye risk primi %6 olarak belirlenmistir.
Ozsermaye Maliyeti 11.56% Risksiz faiz orani+(islem gormiis aktif beta*Market Risk Primi)+diizeltilmis tlke risk primi+sirkete 6zel risk primi
AOSM

Ozsermaye Maliyeti 11.56% Ozsermaye Fiyatlandirma Modelinde hesaplandigi sekli ile

Bor¢c Alma Orani 3.75% Sirket'in giincel bor¢lanma orani

Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani 26.82% Benzer sirketler analizinden elde edilmistir.

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 73.18% 1- toplam finansmandaki borg¢ orani olarak hesaplanmistir.

Kurumlar Vergisi Orani 19.00% ingiltere'ye ait kurumlar vergisi orani

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 9.28% (% Toplam 6zsermaye x6zsermaye maliyeti ) + (% toplam borg¢ x (1 - gelir vergisi orani) x bor¢ alma orani)

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi, Capital 1Q
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Benzer Sirketler Analizi

FUR BazZll AUSM - Vilra bad

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

31/12/2017 EUR

Veriler Yorumlar:

Risksiz Faiz Orani 1.25% 31 Aralik 2017 itibariyle 30 yillik Almanya Devlet tahvili getiri orani

Sirkete Ozgii Risk Carpanlari 3.58% Baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktori eklenmistir. (Kaynak: Ibbotson Associates)
islem Gérmemis Aktif Beta 0.80 Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital 1Q)

Borg/Piyasa Degeri - Benzer Sirketler 0.00% Sirket'in hedef sermaye yapisi

Toplam Finansmandaki Borg Orani 0.00% Sirket'in hedef sermaye yapisi

Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 29.79% Almanya'ya ait kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.00% KPMG Kurumsal Finansman tarafindan giincel yatirrm ortaminda 6zsermaye risk primi %6 olarak belirlenmistir.

islem Gérmiis Aktif Beta

islem Gérmemis Aktif Beta 0.80 Benzer sirketler analizinden elde edilmistir. (Kaynak: Capital 1Q)
Borg/Piyasa Degeri 0.00% Sirket'in hedef sermaye yapisi

Kurumlar Vergisi Orani 29.79% Almanya'ya ait kurumlar vergisi orani

islem Gormiis Aktif Beta 0.800 islem gormemis aktif beta*(1+(1-Vergi orani)*D/E)

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani 1.25% 31 Aralik 2017 itibariyle 30 yillik Almanya Devlet tahvili getiri orani

Sirkete Ozgii Risk Carpanlari 3.58% Baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla alfa faktorii eklenmistir. (Kaynak: Ibbotson Associates)
islem Goérmiis Aktif Beta 0.80 Yukardaki islem gérmiis beta hesaplamasindan elde edilmistir.

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.00% KPMG Kurumsal Finansman tarafindan giincel yatirrm ortaminda 6zsermaye risk primi %6 olarak belirlenmistir.
Ozsermaye Maliyeti 9.63% Risksiz faiz orani+(islem gormiis aktif beta*Market Risk Primi)+diizeltilmis tlke risk primi+sirkete 6zel risk primi
AOSM

Ozsermaye Maliyeti 9.63% Ozsermaye Fiyatlandirma Modelinde hesaplandigi sekli ile

Bor¢c Alma Orani 2.25% Sirket'in giincel borglanma orani

Toplam Finansmandaki Borg¢ Orani 0.00% Sirket'in hedef sermaye yapisi

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 100.00% 1- toplam finansmandaki borg¢ orani olarak hesaplanmistir.

Kurumlar Vergisi Orani 29.79% Almanya'ya ait kurumlar vergisi orani

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 9.63% (% Toplam 6zsermaye x6zsermaye maliyeti ) + (% toplam borg¢ x (1 - gelir vergisi orani) x bor¢ alma orani)

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi, Capital 1Q
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Benzer Sirketler Analizi

Hela Hesapiamas)

Dizeltilmemis Borg/

Aktif Beta; (Borc+Sermaye)

Yaklasim Ortalama Ortalama
5 yil ayhik 0.83 25%
2 yil haftalik 0.82 29%
Son 3 yil haftalik ortalama 0.77 26%
Sonug 0.80 27%

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi, Capital 1Q
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Ekler

KUr tanminier

Miisteri Kur Tahminleri

2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Euro Kuru (Ortalama) (TL/Euro) 4.12 4.66 5.21 5.77 6.41 7.10
Euro Kuru (Dénem Sonu) (TL/Euro) 451 491 5.46 6.04 6.68 7.38
Dolar Kuru (Ortalama) (TL/USD) 3.63 3.89 4.26 4.63 5.03 5.47
Dolar Kuru (D6nem Sonu) (TL/USD) 3.86 4.06 4.43 4.80 5.20 5.64
Sterlin Kuru (Ortalama) (TL/GBP) 4.70 5.17 5.75 6.33 6.98 7.70
Sterlin Kuru (Dénem Sonu) (TL/GBP) 5.13 5.43 6.01 6.61 7.26 7.98
Ruble Kuru (Ortalama) (TL/RUB) 0.06 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07
Ruble Kuru (D6nem Sonu) (TL/RUB) 0.07 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07

Kaynak: Sirket Yonetimi

Document Classification: KPMG Confidential
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Onemibyan

Bu Yonetici Ozeti intema insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S. (“intema” veya “Mdusteri”) 'nin talebi dogrultusunda 31 Aralik 2017 tarihi
itibariyle (“Degerleme Tarihi”) Eczacibasl Yapi Geregleri Sanayi ve Tic. A.S (“Eczacibasl Yapi” veya “Sirket”)'in danismanlik hizmeti kapsaminda Sirket'in
sermayesinin % 100'Unun degerini belirlemek amaciyla hazirlanmistir.

Mevzuat ile dlzenlenen, ya da yetkili bir otorite tarafindan talep edilen durumlar hari¢ olmak Uzere, bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez ve kamuya aciklanamaz. Bu Yénetici Ozetinin muhatabi intema insaat ve Tesisat Malzemeleri
Yatinm ve Pazarlama A.S.olacaktir.

KPMG'den, bu Yonetici Ozetini imzalayan ve/veya Yonetici Ozetiyle ilgili diger kisilerden, daha 6nceden bir anlasma yapilmadigi sirece, séz konusu Yénetici
Ozetiyle ilgili olarak bir mahkeme 6niinde ve/veya herhangi bir dava takibinde ek danismanlik vermeleri ve/veya sahitlik yapmalari istenemez.

Genel olarak calismamiz operasyonel sirket degerlerine temel teskil eden varsayimlarin ve degerlemelerin dayanagi hususlarinda glvence vermeye yonelik
degildir. Olaylarin ve sartlarin umuldugu gibi gerceklesmemesi durumunda, ongorllen veya tahmin edilen sonuclar ile fiili sonuclar arasinda farkliliklar
olusabilmekte ve bu olusan bu farkliliklar, 6nemli olabilmektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi ve Sirket Yonetimi'nin ise konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir.

Gizli ve Ozeldir.
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