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Telefon

Ertuna Yapi Ticaret ve Sanayi Limited Sirketi’'ne,

Ertuna Yapi Ticaret ve Sanayi Limited Sirketi (“Sirket” veya “Ertuna”)
tarafindan, Sirket'in 31 Agustos 2013 tarihi itibariyle (“Degerleme Tarihi”) sirket
degerlemesinde goérevlendiriimis bulunmaktayiz. Bu degderleme raporu
(“Rapor”) Ertuna YoOnetimi'nin bize temin ettidi bilgiler dogrultusunda ve halka
acik bilgiler g6z 6niinde bulundurularak hazirlanmistir.

Calismanin bulgulari ve varilan sonuclar bu raporun ilerleyen sayfalarinda
detayl olarak yer almaktadir. Calisma sirasinda, Ertuna’ya ait gegmis ddénem
finansal tablolari ile Sirket Yonetimi tarafindan hazirlanan tahmini dénem
verilerini iceren projeksiyonlar esas alinmig, galisma kapsaminda tarafimiza
saglanan mali tablolar ve diger finansal bilgiler tarafimizca ayrica denetime tabi
tutulmamistir. Dolayisiyla, tarafimiza sunulan gegmis ve gelecek doneme ait
mali tablolar tGzerinde herhangi bir fikir ya da teminat beyan etmemekteyiz.

Rapor’da sunulan tahmini déneme ait finansal veriler, tarafimiza Sirket Yonetimi
tarafindan temin edilmis olup bu verilerin ya da hazirlanisinda baz alinan
varsayimlarin uygunlugu tarafimizca denetlenmemistir. Tarafimiza temin edilen
bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis, halka agik bilgilere erisim disinda,
ayrica bir finansal inceleme veya durum tespit calismasi gerceklestiriimemistir.
Genellikle sartlar ve olaylar beklenildigi gibi gelismeyebildiginden, Sirket
tarafindan tahmin edilen ve gergeklesen finansal sonuclar arasinda farkhhklarin
dogabilecegine ve bu farkhliklarin varilan sonuglarda 6nemli degisikliklere
neden olabilecegine dikkatinizi cekmek isteriz. Gelecege yonelik tahmini
finansal tablolarin ve bunlarin bagli oldugu varsayimlarin uygulama ve
gerceklesme sorumlulugu sadece Sirket'e aittir.

+90 (216) 681 90 00
Telefaks +90 (216) 681 90 90

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmis olup butiin bir
goérus olusturulmasi agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin
incelenmesi dnerilmektedir. Bu Rapor, 31 Agustos 2013 tarihi itibariyle Ertuna’nin
degerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Degerleme raporumuz Ertuna’nin operasyonlarinin degerinin belirlenmesi disinda
hicbir amaca yonelik olmayip Ertuna’nin dahili kullanimi ile sinirlidir. Aksi halde,
bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen c¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya
icerdigi bilgilere referans verilemez. Gerekli oldugu durumlarda, Ertuna Yonetimi
degerleme raporumuzu Gclncl taraflara ancak gizlilik sézlesmesi dahilinde iletmek
hakkina sahiptir.

Bulgularimizin, Ertuna igin Uglncl sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin
kabull ya da reddi dogrultusunda, oneri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate
alinmalidir. Degerleme analizleri sonucunda ortaya ¢ikan degeri potansiyel alicilara
teklif etme kararlar tamamiyla Sirket tarafindan verilecektir. Bu raporun muhatabi
Ertuna olacaktir.

istanbul, 13 Eyliil 2013

KPMG, Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

Hande Senova

Kurumsal Finansman Bélim Baskani, Ortak
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TUFE  Tuketici Fiyat Endeksi
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Ertuna Ertuna Yapi Ticaret ve Sanayi Limited Sirketi

INA Indirgenmig Nakit Akim VAFOK  Vergi, Amortisman ve Faiz Oncesi Kazang
KPMG KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. VFOK  Vergi ve Faiz Oncesi Kazang
NAD Net Aktif Degeri VUK Vergi Usul Kanunu

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
Isvigre kurulusu olup, Sirketlere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



m igerik

Projeden sorumlu KPMG
tarafindaki ilgili kigilerin
iletisim bilgileri:

Hande $enova

Kurumsal Finansman ® Girig

Ortak, KPMG Turkiye

Tel: ~ +90 216 681 90 00 ® Degerleme analizi yaklagimlari

Dahili: 9015

Faks: + 90216 681 90 90 ° . L.

hsenova@kpmg.com Degerleme Analizi
3 {

Onur Onk Sonug

Kurumsal Finansman

Danigman, KPMG Tiirkiye ® Ekler

Tel:  +90 216 681 90 00

Dahili: 9667

Faks: +90 216 681 90 90
onuronk@kpmg.com

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
Isvigre kurulusu olup, Sirketlere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.


mailto:hsenova@kpmg.com
mailto:hsenova@kpmg.com
mailto:hsenova@kpmg.com
mailto:hsenova@kpmg.com
mailto:hsenova@kpmg.com
mailto:hsenova@kpmg.com

KPMG

Hazirlanig Temeli ve Sozlegsme Sartlari

Hazirlanig temeli

KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.§ (“KPMG” veya “biz"), Ertuna
Yap! Ticaret ve Sanayi Limited Sirketi (“Ertuna”, veya “Sirket”) tarafindan
Sirket'in 31 Agustos 2013 (“Degerleme Tarihi”) itibariyle degerlemesinde
gorevlendirilmis bulunmaktayiz.

Bu degerleme raporu Sirket Yonetiminin KPMG'ye temin ettidi bilgiler
dogrultusunda ve halka acgik bilgiler g6z éniinde bulundurularak hazirlanmistir.
Gelecege yonelik finansal tahminler Sirket Yonetimi tarafindan belirlenen
hedefler ve stratejiler dogrultusunda olusturulmustur. Temin edilen tim finansal
ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir. Degerlemede kullanilan
mali tahminlerin, Sirket Yonetimi tarafindan, firmanin gelecek mali
performansini en iyi sekilde yansitacak tahminler ve kararlar dogrultusunda
hazirlandidi varsayiimistir. Belirlenen deger tek figirden olusmayip fiyat aralig
olarak sunulmaktadir.

Sozlesme sartlar

Bu rapor (“Rapor”) KPMG ile Ertuna arasinda taraflarin hak ve yukiamlaliklerini
belirleyen 2 Temmuz 2013 tarihli sézlesme hikumlerine bagh kalinarak
hazirlanmis olup KPMG’nin degerleme ile ilgili bulgularini beyan etmektedir ve
bu s6zlesmenin getirdigi tim sartlara bagimli ve uygundur.

Bulgularimizin, Sirket'e uclncl sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin
kabulii ya da reddi dogrultusunda, dneri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate
alinmalidir.

Degerleme raporumuz, Sirket'in degerinin belirlenmesi disinda hichir amaca
yonelik olmayip Ertuna’nin dabhili kullanimi ile sinirhdir.

Yazilanlar diginda, bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen
¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya igerdigi bilgilere referans verilemez ve kamuya
aciklanamaz. Bu Rapor’un muhatabi Ertuna olarak kalacaktir.

Kullanilan Kaynaklar
Bu raporun igerigini olusturan bilgiler icin kullanilan kaynaklar:
-KPMG Veri Tabani
-Capital 1Q
-ISI Securities / Dealwatch
-Mergermarket

-Economist Intelligence Unit (“EIU")
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Ertuna Sirket Profili

Ertuna 1995 yilinda kurulmustur. Sirket ana sézlesmesinde faaliyet konusu
ingsaat Sanayi, Turizm Konfeksiyon ve Gida Maddeleri satigi diye yazili
olmasina karsin sirket ingaat sanayisinde faaliyet gostermis, konut ve igyerleri
Uretmistir.

2010 yilinda sirket ortaklarindan Berat Tunakan'’in talebi tizerine Bursa 2. Asliye
Ticaret Mahkemesinde Fesih ve tasfiye davasi acilmis, bunun Uzerine
mahkeme, sirket yonetimine kayyum atamigtir. Berat Tunakan’in 6 Haziran
2013 tarihinde davasindan feragat etmesi Uzerine Bursa 5. Asliye Ticaret
Mahkemesi, 2013/ 204 K. sayili karariyla fesih ve tasfiye islemlerini durdurmus
ve sirket normal yasantisina devam etmisgtir.

Degerleme tarihi itibariyle Ertuna’nin ana ortaklari Selim Sayilgan ve Berad
Tunakan’dir. Sirket sermaye yapisi sag tarafta yer alan tabloda gdstermistir.

Degerleme Tarihi itibariyle, Ertuna’nin satis gelirleri sadece kiraya verdikleri
Dogdanbey Mahallesi 4450 Ada 1 Parsel Osmangazi, Bursa'da yer alan
gayrimenkulden elde ettikleri kira gelirlerinden olusmaktadir. Dederleme tarihi
itibariyle bahsi gecen gayrimenkulin Ertuna’nin sahip oldugu hissesinin kira
geliri aylik 105,370.73TL'dir. Kira baglangi¢ tarihi 01.06.2006 olup sézlesme
suresi 15 yildir. Ayrica s6zlesme hikimlerine gore 15 yil sonunda kiraci devam
etmek istedigi takdirde kira bedeli karsilikli anlasmak kaydiyla kira s6zlesmesi
devam eder. Kira bedeli artisi, kira baglangi¢ tarihinden itibaren her yil (TEFE +
TUFE + ENFLASYON + EURO artiginin) ortalamasi alinarak tespit
edilmektedir.

Ertuna Sermaye Yapisi

Sermayedeki Sermayedeki
(TL) Payi (TL) Payi (%)
Selim Sayilgan 10,000 50%
Berad Tunakan 10,000 50%
Toplam 20,000 100%

Kaynak: Sirket Yénetimi

Degerleme tarihi itibariyle, “Alicilar “ ve “Maddi duran varliklar “ kalemleri
Bilanco ‘da toplam varliklarin %89.84'Gnl olusturmaktadir. Alicilar kalemi
Medical Park Saglik Hizmetlerinden kira alacagi ile birlikte Begim Yapi
Ltd. Sti. ve Kervansaray Yatinm Holding'e (Birlesme 6ncesi Sis Sayilgan
iplik Teks. Tur. ins. A.S.) verilen borclar ve bu borclar icin elde edilecek
olan faiz gelirlerinden olugmaktadir.

Degerleme tarihi itibariyle Sirket'in uzun vadeli yabanci kaynagi
bulunmamaktadir ve kisa vadeli yabanci kaynaklari édenecek vergi ve
yukimluluklerden olugsmaktadir.

Ertuna’nin finansal durumuna iliskin detayli bilgiler raporun ilerleyen
sayfalarinda verilmistir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
Isvigre kurulusu olup, Sirketlere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



igerik

® Giris

® Degerleme analizi yaklagimlari
® Degerleme Analizi

® Sonucg

® Ekler

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
Isvigre kurulusu olup, Sirketlere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



m Degerleme Metotlari

INA metodunda, tahmini nakit akimlar bugiinkii degerine indirgenmektedir,
boylelikle isletmenin gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii net degeri elde
edilir. Tahmini dénemin sonundaki nihai deger hesaplanir ve igletmenin toplam

. . . degerine ulasabilmek icin belirlenen nihai deger de degerleme ginine
Indirgenmis nakit akimi metodolojisi indirgenir.

Kullanilan indirgeme orani Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti olup (“AOSM”),
bu oran mevcut finansman yapisina karsilik istenilen/hedeflenen finansman
yapisini gosterir.

Kazan¢c temel ahnan bir yaklagim, bir igsletme icin gelecek ddnemlerde
slrdurdlebilir dizeyde bir kazanc¢ (“surdurilebilir kazang”) 6ngdrir ve bu
kazanclara uygun benzer sirketlerin ¢carpanlarini uygulayarak igletmeye bicilen
degere ulasir. Carpanlarin genellikle uygulandigi kazanc faktorleri Vergi
Amortisman Faiz Oncesi Kar (“ VAFOK”) ve Vergi Faiz Oncesi Kar (“VFOK”)’dir.

Birebir benzer sirket bulunarak karsilagtirma yapilmasi ve istisnai durumlarin
elimine edilmesi gerekir.

Piyasa ¢arpanlari metodolojisi
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Net aktif deger metodunda (“NAD”) varliklarin defter degerinden borglarin
disulmesiyle bir igletmenin net aktif degerine ulasilir. Bagka bir deyisle, bitiin
varliklarin satiip borg¢larin tumi 6dendikten sonra elde kalan tutarin
hesaplanmasinda kullanilan yontemdir. Net aktif degerin belirlenebilmesi icin
bilanco kalemlerinde bazi duzeltmeler yapilir, burada amac sirketin degerini
belirlemektedir.

Net aktif deger metodolojisi

Uygulanan Metotlar

Sirket icin yukarida verilen tabloda yer alan yontemlerden sirketin 6zellikleri dogrultusunda uygun olanlar kullanilmigtir. Ertuna degerleme
calismasinda indirgenmis nakit akimi metodolojisi (INA), Piyasa ¢arpanlari metodolojisi ve Net aktif deger metodolojisi (NAD) kullaniimistir.
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Varsayimlar

Genel Varsayimlar

Bu Rapor, 31 Agustos 2013 tarihi itibariyle Ertuna operasyonlarinin %100’ nln
degerlerini belirlemek i¢cin hazirlanmistir.

Sirket'in son 3 yillik ve degerleme tarihi itibari ile olan gegmis donem finansal
tablolari Sirket Yonetimince tarafimiza saglanmistir.

Sirket'in dnumuizdeki 5 yillik donemine ait tahmini finansal tablolar Sirket Yonetimi
tarafindan hazirlanan finansal tablolardir. Bu varsayimlar Sirket Yonetimi ile
iletisim icinde ve tarafimizca halka acgik veriler dogrultusunda gbzden gegirilmis ve
analiz edilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi analizi — Varsayimlar

Ertuna Degerlemesi icin uygulanan INA analizine baz olan tahmini dsnem 2013
ile 2017 yillarini kapsamaktadir. Tahmini dénemin sonunda, Sirket tarafindan
Uretilen nakit akimlarinin nihai olarak devam edecegi varsayillmistir.

2017 yilindan itibaren Ertuna’nin kira gelirlerinin sabit bir nihai donem blylime
orani ile buyumesi beklenmektedir. Bu buyume orani tarafimizca, Sirketlerin
faaliyette bulundugu sektér, tahmini donemdeki beklentisi ve blylme potansiyeli
g6z 6ninde bulundurularak, %5 olarak uygulanmistir.

Degeleme tarihi itibariyle Sirketin tek geliri Doganbey Mahallesi Hasim iscan
Caddesi, Ozel Medikal Park Hastanesi, Osmangazi / Bursa adresinde yer alan
binanin (Fomara Binasi) Medical Park Saglik Hizmetleri A.S.'ye kiralanmasi ile
elde edilen kira gelirleridir.

Calismalarimizda dikkate aldigimiz Vergi Usll Kanunu’na goére hazirlanmis
gecmis donem finansal verileri Ertuna Yonetimi tarafindan tarafimizi saglanmistir.

Benzer Sirketler ve Benzer islemler Metotlari — Varsayimlar

Ertuna icin uygulanan Benzer Sirketler metodunda, sirket degerine
ulagabilmek icin SD/Satiglar, SD/FVOK, SD/FAVOK ve Fiyat/Kazang
carpanlar incelenmis ve SD/Satislar ve SD/FAVOK carpanlari dikkate
alinmistir.

Net Aktif Deger Metodu — varsayimlar

Ertuna icin net aktif de@erlerinin tespitinde, Sirket Yonetimi tarafindan
hazirlanan 31 Agustos 2013 tarihli finansal tablolar ve Cinar Tasinmaz
Degerleme ve Mduisavirlik A.S. tarafindan Nisan 2013'de hazirlanan
gayrimenkul dederleme raporu kullaniimistir.

Ozsermaye Degeri Metodu — varsayimlar

Ertuna degerleme calismasinda Ozsermaye Degerlerinin tespitinde,
Sirket Yonetimi tarafindan hazirlanan 31 Agustos 2013 tarihli finansal
tablolar kullaniimigtir.
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Degerleme Analizi
Gecmis Donem ve Tahmini Donem Gelir Tablosu

Ertuna - Gelir Tablosu

Gergeklesen Tahmini Donem
('000 TL) 12/31/2010 12/31/2011 12/31/2012| 8/31/2013| 4 Ay 2013i 12/31/2013i 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017
Kira Gelirleri 1,012.5 1,093.1 1,179.8 847.0 393.1 1,240.0 1,301.3 1,366.4 1,434.7 1,506.5
Net Satiglar 1,012.5 1,093.1 1,179.8 847.0 393.1 1,240.0 1,301.3 1,366.4 1,434.7 1,506.5
biiyime orani (%) 8% 8% na na 5% 5% 5% 5% 5%
Satislarin Maliyeti (-) (162.6) - - (33.5) - (33.5) - - - -
Briit Satig Kari veya Zaran 849.9 1,093.1 1,179.8 813.5 393.1 1,206.5 1,301.3 1,366.4 1,434.7 1,506.5
Faaliyet Giderleri (-) (89.9) (333.2) (218.3) (105.9) (64.7) (170.6) (214.2) (224.9) (236.2) (248.0)
Genel Yonetim Giderleri (-) (89.9) (333.2) (218.3) (105.9) (64.7) (170.6) (214.2) (224.9) (236.2) (248.0)
Faaliyet Kari veya Zarari (FVOK) 760.0 759.8 961.5 707.5 328.4 1,035.9 1,087.1 1,141.5 1,198.5 1,258.5
FVOK Marji 75% 70% 81% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
Amortisman Gideri 143.9 143.9 143.9 95.9 48.0 143.9 143.9 143.9 143.9 143.9
FAVOK 903.9 903.7 1,105.3 803.5 376.3 1,179.8 1,231.0 1,285.4 1,342.4 1,402.4
FAVOK Marji 89% 83% 94% 95% 96% 95% 95% 94% 94% 93%
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Kar 390.8 84.0 206.8 126.6
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zarar (-) (0.0) - - -
Finansman Giderleri (-) (721.1) - - -
Olagan Kar veya Zarar 429.7 843.8 1,168.2 834.1
Olagan Disi Gelir ve Karlar 6.2 0.0 0.0 0.0
Olagan DigI Gider ve Zararlar (-) (41.6) (16.4) - (89.8)
Donem Kari ve Zarari 394.3 827.4 1,168.2 744.3
Donem Kari Vergi ve Diger Yasal Yukimlulikler Karsiligi (-) (87.2) (168.8) (233.6) -
Donem Net Kari (Zarar) 307.1 658.7 934.6 744.3

Kaynak: Sirket Yonetimi

Degerleme Tarihi itibariyle, Ertuna’nin satis gelirleri sadece kiraya verdikleri Doganbey Mahallesi 4450 Ada 1 Parsel Osmangazi, Bursa'da yer alan gayrimenkulden
elde ettikleri kira gelirlerinden olusmaktadir. Degerleme tarihi itibariyle bahsi gecen gayrimenkuliin Ertuna’nin sahip oldugu hissesinin kira geliri aylik 105,370.73TL'dir.
Kira baslangi¢ tarihi 01.06.2006 olup s6zlesme suresi 15 yildir. Ayrica s6zlesme hukimlerine gére 15 yil sonunda kiraci devam etmek istedigi takdirde kira bedeli
kargilikli anlagsmak kaydiyla kira sézlesmesi devam eder. Kira bedeli artig, kira baglangig tarihinden itibaren her yil (TEFE + TUFE + ENFLASYON + EURO artiginin)
ortalamasi alinarak tespit edilmektedir.

Ertuna Gelir Tablosunda yer alan faaliyet giderlerinin tamami genel yénetim giderlerinden olusmaktadir ve genel yénetim giderlerinin 31 Agustos 2013 itibariyle yillik
143,888TL’si amortisman giderlerinden olusmaktadir. Degerleme tarihi itibariyle Sirket gelir tablosunda goriilen 33.5 bin TL'lik satislarin maliyeti rakami ise Selvili
insaati Daire’si ile ilgili masraflardir.

Tahmini donem kira gelirleri ve amortisman tahminleri Sirket Yonetimi tarafindan tarafimiza saglanmigtir. 2012-2013 yillari FVOK Marji sabit tutularak tahmini dénem
projeksiyonlari olugturulmustur.
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Degerleme Analizi
Gecmis Donem Bilangosu

Ertuna - Bilango - VUK

('000 TL) 12/31/2010 12/31/2011 12/31/2012| 8/31/2013
Varliklar

Doénen Varliklar

Kasa 0.8 0.5 0.0 0.7
Bankalar - 1,496.0 2,586.6 5.1
Alinan Cekler 541.9 - - -
Alicilar 172.9 173.1 173.2 3,312.5
Stoklar 371.1 371.1 371.1 -
Gelecek aylara ait gider/gelir tahakkuklari 35 3.1 3.1 -
Pesin 6denen vergi ve fonlar 96.1 9.1 9.1 124.5
Diger dénen varliklar 132.3 132.3 132.3 -

1,318.7 2,185.2 3,275.5 3,442.9
Duran Varliklar

Bagl Ortakliklar - - - 10.8
Mali Duran Varliklar 10.8 10.8 10.8 -
Maddi duran varliklar 3,903.2 3,747.1 3,597.2 3,525.3
3,914.0 3,757.8 3,608.0 3,536.0
Toplam Varliklar 5,232.7 5,943.1 6,883.4 6,978.9

Kaynak: Sirket Yonetimi

Degerleme tarihi itibariyle, “Alicilar “ ve “Maddi duran varliklar “ kalemleri
Bilanco ‘da toplam varliklarin %89.84'Unu olusturmaktadir. Alicilar kalemi
Medical Park Saglik Hizmetlerinden kira alacagi ile birlikte Begiim Yapi Ltd.
Sti. ve Kervansaray Yatirnm Holding’e ( Birlesme 6ncesi Sis Sayilgan iplik
Teks. Tur. Ing. A.S.) verilen borglar ve bu borglar icin elde edillecek olan faiz
gelirlerinden olusmaktadir.

Maddi duran varliklar kalemi ise Bursa Fomara'da yer alan ve Medical Park’a
kiralanmig olan bina ile tamamen amorti olmus demirbaslardan olugsmaktadir.
Fomara Binasr’'nin kiraya verilmesi sonucu elde edilen gelirler sirketin tek gelir
kaynagini olusturdugu i¢in, bu binadan elde edilen kira gelirleri gelir
tablosunda detayli incelenmistir. Ayrica binaya ait giincel degerleme raporu
Net Aktif Deger hesaplamamizda dikkate alinmistir.

Ertuna - Bilango - VUK

('000 TL) 12/31/2010 12/31/2011 12/31/2012| 8/31/2013
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Mali borglar 62.5 62.5 62.5 -
Ticari borglar 35 4.0 4.3 -
Ortaklara borglar 152.6 152.6 152.6 -
Personele borglar - 1.3 1.3 -
Alinan avanslar 713.5 713.5 713.5 -
Odenecek vergi ve yiikimliliikler 17.8 67.8 73.3 25.6
Dénem kari vergi ve yasal yukimluluk karsihgi 87.2 168.8 233.6 -
Pesin ddenen vergi ve yukimlulikler (87.2) (168.8) (233.6) -
949.9 1,001.6 1,007.4 25.6
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Ozkaynaklar
Yasal 6denmis sermaye 20.0 20.0 20.0 20.0
Sermaye diizeltmesi olumlu farklar 73.5 73.5 735 73.5
Yasal yedekler 18.7 18.7 18.7 352.0
Olaganusti yedekler 2,793.2 2,793.2 2,793.2 2,793.2
Gegmis yillar karlari 1,070.3 1,377.4 2,036.0 2,970.6
Dénem net kari 307.1 658.7 934.6 744.0
4,282.8 4,941.5 5,876.0 6,953.3
Toplam Kaynaklar ve Ozkaynaklar 5,232.7 5,943.1 6,883.4 6,978.9
Kaynak: Sirket Yénetimi
Degerleme tarihi itibariyle  Sirketin  uzun vadeli yabanci kaynagi

bulunmamaktadir ve kisa vadeli yabanci kaynaklari 6denecek vergi ve
yikimluliklerden olugmaktadir. Ozkaynaklar altinda yer alan Yasal Yedekler
kaleminde yer alan yukselmenin sebebi ise daha Once farkli bir kalemde
siniflandirilan  Enflasyon dizeltme rakamlarinin Yasal Yedekler kalemine
virmanlanmasidir. Yine 6zkaynaklar altinda siniflandirilan olaganusti yedekler
kalemini ise dnceki donemlerde yapilan enflasyon degerlemesi olusturmaktadir.
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m Degerleme Analizi
Net Aktif Deger (NAD)

Ertuna - NAD - VUK

Diizeltilmig
('000 TL) 8/31/2013 Dizeltmeler 8/31/2013
Varhklar
Doénen Varliklar
Kasa 0.7 0.7
Bankalar 5.1 5.1
Alinan Cekler - -
Alicilar 3,312.5 3,312.5
Stoklar - -
Gelecek aylara ait gider/gelir tahakkuklari - -
Pesin 6denen vergi ve fonlar 124.5 124.5
Diger donen varliklar - -
3,442.9 3,442.9
Duran Varliklar
Bagh Ortakliklar 10.8 - 10.8
Maddi duran varliklar 3,525.3 5,929.2 9,454.5
3,536.0 9,465.2
Toplam Varliklar 6,978.9 12,908.1

Kaynak: Sirket Yonetimi ve KPMG Analizleri

Net Aktif Deger (“NAD”) hesaplamasinda Ertuna’nin, degerleme tarihi itibariyle,
Ozsermaye Degeri hesaplanmistir. Hesaplama detaylari yukarida yer alan
tablolarda gosterilmistir.

Duzeltme olarak verilen deger Cinar Tasinmaz Degerleme ve Musavirlk A.S.
tarafindan 12 Nisan 2013 tarihinde Doganbey Mahallesi, Hasim iscan Caddesi,
Ozel Medikal Park Hastanesi, Osmangazi/Bursa’da yer alan Fomara Binasi igin
yapiimis olan dederleme ¢alismasi sonucu olusan deger artisini yansitmaktadir.

Cinar Tasinmaz Degerleme ve Musavirlik A.S. tarafindan Nisan 2013'de yapilan
degerleme sonucunda binanin degderi 9.5 milyon TL olarak belirlenmistir ve binanin
defter degeri olan 3.5 milyon TL ile makul degeri olan 9.5 milyon TL ile arasinda
olusan fark diizeltme kaydi olarak Net Aktif Deger hesaplamasina konu edilmistir.

Ertuna - NAD - VUK

Diizeltilmis
('000 TL) 8/31/2013 Diizeltmeler 8/31/2013
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Mali borglar -

Ticari borglar -

Ortaklara borclar -

Personele borglar -

Alinan avanslar - -
Odenecek vergi ve yiikimlilikler 25.6 25.6
Doénem kari vergi ve yasal yukumlaluk karsihgi - -
Pesin 6denen vergi ve yikimlulikler - -
25.6 25.6

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Toplam Kaynaklar 25.6 25.6
Kaynak: Sirket Yonetimi ve KPMG Analizleri

Ertuna - NAD Ozet Tablosu

Diizeltilmig
('000 TL) 8/31/2013  Duzeltmeler 8/31/2013
Toplam Varliklar 6,979 5,929 12,908
Toplam Yalumltlakler 26 26
Ertuna Net Aktif Deger 6,953 12,883

Kaynak: Sirket Yénetimi ve KPMG Analizleri

Cinar Tasinmaz Degerleme ve Mdusavirlk A.S. tarafindan hazirlanan
gayrimenkul degerleme c¢alismasi “Bélge ve Mahalle Analizi’,
“Gayrimenkullerin Tanimi ve Analizi” ve “Pazar Datasi Programi Analizi”
metodolojilerini kapsamaktadir.

Yapilan analizler sonucunda Net Aktif Deger yontemine gore Ertuna’nin
ozsermaye degeri 12.9 milyon TL olarak hesaplanmigtir. Ozet net aktif
deger hesaplama tablosu yukarida gdsterilmigtir.
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Degerleme Analizi
Benzer Sirketler (CoCo)

Ertuna - Piyasa Carpanlari

Sirket SD/Satiglar SD/FAVOK SD/FVOK Fiyat/Kazang
('000 TL) Degeri 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
AGROB Immobilien AG Inhaber-Stammaktien o.N. 279,746  10.1x 10.6x 13.8x 14.7x 23.1x 24.8x 26.1x 27.8x
Alrov Properties and Lodgings Ltd. 2,950,351 7.9x 6.5x 18.8x 15.8x 23.2x 18.5x 13.1x 14.1x
Eiendomsspar AS 3,682,848 21.7x NA 17.7x NA 19.3x NA 18.5x NA
Hasen-Immobilien AG 162,317 1.0x na 6.7x 6.3x 6.8x 6.3x 6.6x 7.5x
IMW Immobilien SE 566,626 NA NA NA NA NA NA NA NA
Practic SA Bucuresti 111,154 6.1x 6.7x NA NA 9.3x 9.4x 5.5x 5.4x
VGP NV 936,113  26.4x na 30.7x na 31.2x na 27.7x 32.4x
Ortalama 1,086,362 12.2x 7.9x 17.6x 12.2x 18.8x 14.8x 16.3x 6.9x
Medyan 9.0x 6.7x 17.7x 14.7x 21.2x 14.0x 15.8x 10.8x
Maksimum 26.4x 10.6x 30.7x 15.8x 31.2x 24.8x 27.7x 32.4x
Minimum 1.0x 6.5x 6.7x 6.3x 6.8x 6.3x 5.5x -45.5x
Segilen Parametre 7.9x 12.2x 14.8x 6.9x
Ertuna Finansallar 1,180 1,105 961 935
Sirket Degeri 9,354 13,520 14,185 6,466
Arti: Nakit fazlasi (31 Agustos 2013 itibari ile) 3,318 3,318 3,318 3,318
Eksi: Faize tabi bor¢ (31 Agustos 2013 itibari ile) 0 0 0 0
Ozsermaye Degeri (‘000 TL) 12,671 16,837 17,503 9,784
Secilen Parametre 7.9x 12.2x 14.8x 6.9x
Ertuna Finansallar 1,240 1,240 1,240 1,116
Sirket Degeri 9,832 15,173 18,300 7,724
Arti: Nakit fazlasi (31 Agustos 2013 itibari ile) 3,318 3,318 3,318 3,318
Eksi: Faize tabi bor¢ (31 Agustos 2013 itibari ile) 0 0 0 0
Ozsermaye Degeri (‘000 TL) 13,149 18,490 21,618 11,042
Deger Aralig: 12,671 - 13,149 16,837 - 18,490 17,503 - 21,618 9,784 - 11,042

Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizleri
Benzer Sirketler Yontemi uygulamak adina faaliyetleri agisindan Ertuna ile  Analizlerimizde, Ertuna ile benzer faaliyet gosteren sirketlerin performanslarini

benzerlik gosteren, halka agik sirketler analiz edilmistir. analiz edebilmek adina SD/Satiglar, SD/FAVOK, SD/FVOK ve Fiyat/Kazang

Ertuna gayrimenkul faaliyetlerine devam etmemektir ve Sirketin tek gelir kaynagi ~ S@rpaniart analiz edilmistir.

kira gelirleridir. Dolayisiyla Ertuna ile operasyonlari agisindan benzer olan halka  Degerleme tarihi itibariyle yeterli sayida sirketin yeterli diizeyde tahmini
acik sirket bulunmamaktadir. Bu nedenle benzer sirket seciminde gelir kaynaklari  finansallarina ulasilamadigindan Benzer Sirket carpanlari igin 31.12.2012
arasinda kira geliri de olan halka agik sirketler segilmistir. Yukarida yer alan  tarihi kullanilmistir. Ayrica Ertuna finansal bilgileri 31.12.2012 tarihli gelir
tabloda da gorllecegi Uzere benzer olarak sectigimiz sirketlerin sirket degerleri  tablosu rakamlari kullanilarak ve 31.08.2013 tarihli gelir tablosu rakamlari 1 tam
100 milyon TL ile 3 milyar TL araligindadir. Faaliyetleri acisindan ve sirket  yj|a tamamlanarak hesaplama yapiimistir.

blydkligl acgisindan Ertuna’ya birebir benzerlik gdsteren sirketler bulunamadigi
icin Benzer Sirketler analizimiz hesaplanan Ertuna Sirket Degerine direkt etki
etmemis, kontrol amagh uygulanmistir.

Benzer Sirketler analizleri sonucunda belirlenen deger araligi sonu¢ sayfasinda
gOsterilmigtir.
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KPMG

indirgeme oranini belirlemek icin, asagida gosterilen Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (“AOSM”) metodu kullaniimigtir:

AOSM= Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-T) * (D/D+E)

Ke=0zsermaye maliyeti; E=6zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal bor¢
maliyeti; D=finansal borcun piyasa degeri; T=kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, agagidaki
gibi elde edilir:

Ke=Rf +3* (Rm - Rf) + a

Rf = risksiz getiri orani

Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi

(Rm-Rf) = bir piyasa aktif portfdytniin kazandid, risksiz faiz orani Gizerindeki
ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi

R = bir aktifin, tamami riskli aktifler portfoyline kiyasla, sistematik
riskinin 6lgimd olan beta ¢arpani

a = sirkete 6zgu risk primi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)'nin belirlenebilmesi i¢in asagidaki
varsayimlar kullaniimistir.

Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (“FED”) 2013 yili Agustos
ayl 30 yilhk borglanma senetlerine ait getiri orani referans olarak alinmistir.
Degerleme analizinde kullanilan risksiz faiz orani, Degerleme Tarihi itibariyle
3.70%’dir.

Turkiye'ye 6zgl risk priminin %2.8 olarak belirlenmesinde, KPMG global ofislerin
kurumsal finansman arastirmalari ve analizleri kullaniimistir.

Agirliklhi Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

Ozsermaye piyasa risk priminin Turk yatinm ortami icin %5.0 olarak
belirlenmesinde, sektor ve degerleme tecribeleri baz alinarak KPMG Kurumsal
Finansman arastirmalari ve profesyonel tahminleri kullaniimigtir.

AOSM hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, %20 vergi
orani uygulanmistir.

Sirkete 6zgi risk ¢arpani, Ibbotson Associates’in, ge¢gmis 6zsermaye risk primi,
gelecege yonelik prim tahminleri ve giincel akademik galismalari temel alinarak
hesaplanmistir ve %3.8 sirkete 6zgl risk ¢arpani uygulanmistir.

Ertuna’ya uygun beta ¢arpanini hesaplamak icin Borsa istanbul A.S.’de (“BIST”
veya Borsa istanbul) ve diinya borsalarinda islem géren, faaliyetleri agisindan
Ertuna’'ya benzerlik gosterdigi disindlen firmalarinin aktif beta ortalamalari
incelenmis ve beta ¢arpanini hesaplamak i¢in kullaniimistir. Beta analizinde yer
alan beta ortalamalari, piyasada g6zlemlenen finansal yapiy! yansitmaktadir.

Benzer sirketlerin betalarinin ortalamasi gbéz 6nine alinarak hesaplanan aktif
beta 0.50 ve borclanma orani %12.4'tir. Sirket icin 6zsermaye maliyeti
hesaplanirken, Ertuna’'ya benzerlik gosterdigi dustnllen sirketlerin toplam
finansmandaki borg oranlarinin ortalamasi olan %40 kullaniimistir.

Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, ve Ertuna’nin degerleme tarihi
itibariyle Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti %13.7 olarak hesaplanmistir.
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m Degerleme Analizi
Beta Analizi ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

Ertuna- Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM")

Riskten Arindiriimis Oran 3.70% |Borg Alma Orani 12.4%
Ulke risk primi 2.8%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5.0% |Beklenen Gelir Vergisi Orani 20.0%
Enflasyon farki 2.1%
Sirkete Ozgii Risk Carpanlar 3.8%

islem gdrmemis aktif beta 1050

Borg/ 6zkaynak piyasa degeri- benzer sirketler 67%

islem gormiis aktif beta 0.77
Ozsermaye Maliyeti 16.3% |Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 9.9%
Toplam finansmandaki 6zsermaye orani 60% |Toplam finansmandaki borg orani -
|Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 13.7%

Kaynak: Capital 1Q ve KPMG Analizleri

Ertuna - Beta Hesaplamasi

Milyon TL
2013
islem Ozsermaye Bofg/ Gelir islém
islem Gormiis Toplam Piyasa Borg/ (Borg|+  Vergisi  Gormenpis
Sirket Adi Ulke Gordigii Borsa Beta Borg Degeri Ozkaynak Ozkaynak) Orani Beta
Alrov Properties and Lodgings Ltd. israil TASE 1.14 1,491 1,123 133% 57% 25.0% 0,57
Eiendomsspar AS Norveg OTCNO 0.18 1,677 2,084 80% 45%  28.0% 011
Practic SA Bucuresti Romanya RASDAQ 0.99 21 87 23% 19% 16.0% 0.83
Ortalama 0.77 79% i i
Medyan 0.99 80% 45% 0.57
Maksimum 1.14 133% 57% 0.83
Minimum 0.18 23% 19% 0.11
Kaynak: Capital IQ ve KPMG Analizleri
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Degerleme Analizi

KPMG

indirgenmis Nakit Akimi1 Analizi

INA yonteminde kullanilan finansal tablolar, Sirket Yonetimi tarafindan
temin edilen projeksiyonlara dayanmaktadir. Ertuna’nin degerleme tarihi
itibariyle sirket ve 6zsermaye degerleri sag tarafta yer alan INA analizi
tablosundaki gibi hesaplanmistir. Ayrica sirketin Nihai Buyime orani ve
AOSM'ye olan duyarliligi asagdida yer alan tabloda gosterilmistir.

Ertuna degerleme tarihi itibariyle nakit giriglerini Bursa, Fomara Meydani,
Hagim igscan Cad. No:1'de bulunan Ertuna ismerkezi'nin Saray Saglik
Hizmetleri Ticaret ve Sanayi A.S.'ye kiralanmasi ile elde etmektedir.

Soézlesme dogrultusunda, kismi kullanma izni alinan ve igletiimekte olan
1. Bodrum ve Zemin katta bulunan market hari¢, binanin timundn
(otopark dahil) aylik kira bedeli 150,000 TL olup, 01.06.2006 - 01.06.2007
tarihleri icin gecerlidir. 150,000 TL aylk kira bedeli net olup, stopaj ve
KDV kiraclya aittir. Ayrica yine sdzlesme dogrultusunda 01.06.2007
tarihinden itibaren aylik kira bedeli (TEFE+TUFE+ENFLASYON+EURO)
artisinin ortalamasi alinarak tespit edilecektir. Aylik kira bedeli bu
yéntemle bulunacak ve bu islem her yil tekrarlanacaktir.

ilerleyen dénemlerde, gayrimenkuliin tamami igin aylik kira bedeli olan
150,000TL, tapularin bélinmesi ile 2013 yili i¢in Ertuna’nin payina isabet
eden aylik kira bedeli 105,370.73TL olarak belirlenmektedir.

finansal borcu
rakamin igerisinde

Degerleme tarihi itibariyle, sirketin faize tabi
bulunmamaktadir ve nakit olarak siniflandirilan

Ertuna - indirgenmis Nakit Akimi ("INA") Analizi

8/31/2013 Nihai

('000 TL) 4 Ay 2013 2014 2015 2016 2017| DOnem

Net Satiglar 393 1,301 1,366 1,435 1,506 1,582
Buyume (%) na 70% 5% 5% 5% 5%

VAFOK 376 1,231 1,285 1,342 1,402 1,472
VAFOK / Net Hizmet Geliri (%) 96%  95% 94% 94%  93% 93%
Nihai biiytime orani (%) 5.0%

Amortisman (-) (144) (144) (144) (144) (144) (144)

VFOK 232 1,087 1,141 1,199 1,258 1,329

Vergi gideri (-) (46) (217) (228) (240) (252) (266)

Faiz 6ncesi kar 186 870 913 959 1,007 1,063
Arti: Amortisman 144 144 144 144 144 144
Arti/(Eksi):Borgtan arindiriimis net isletme sermay (10) (28) (30) (31) (33) (35)
Eksi: Yatinm harcamasi (144) (144) (144) (144) (144) (144)

Dagitima hazir borgtan arindirilmis nakit akimi 176 842 883 927 974 1,028

AOSM 13.7%

Nihai donem diizeltme garpani 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 11.46

Buglinkl deger katsayisi 098 090 0.79 0.69 0.61 0.61

Buglinkii deger--borgtan arindiriimig nakit akimi 172 756 698 644 595 7,197

Bugtinkl deger -- bor¢tan-arindiriimis nakit akimi 2,865

Bugiinki deger -- nihai dénem 7,197

Sirket Degeri (‘000 TL) 10,061

Arti: Nakit fazlasi (31 Agustos 2013 itibari ile) 3,318

Eksi: Faize tabi bor¢ (31 Agustos 2013 itibari ile) -

Ozsermaye Degeri ('000 TL) 13,379

Kaynak: KPMG Analizi & Capital 1Q

iINA metodolojisine gore
Ertuna’nin Ozsermaye Degeri

Ertuna - Duyarlihk Analizi

, sy . < ) . . '000 TL Nihai Biyiime O
Bagum Yapi Ltd. Sti.'ye bor¢ olarak verilen 1,645,000 TL (degerleme 1?,_4 m|lyon TL'dir. Sag ta_rgfta %Zserm;ye Deger 4'5|o/f“ uy;%;) rams's%
tarihi itibariyle birikmis olan faizle birlikte toplam 1,652,522.5 TL) ve gosterilen duyarllik analizine 12.7%| 14,124 14682 15318
Kervansaray Yatirm Holding’e (Birlesme éncesi Sis Sayilgan Iplik Teks. 90reé Ertuna'nin  Ozsermaye AOSM 13.7%| 12,952 | 13,379 13,858

; . 9 .. Degeri 13 milyon TL ile 15 14.7%| 12,036 12,374 12,748
Tur. Ing. A.$.) bor¢c olarak verilen 1,645,000 TL (degerleme tarihi . o : —
e co . . milyon TL araligindadir. Kaynak: KPMG Analizi
itibariyle birikmis olan faizle birlikte toplam 1,659,160 TL) de
bulunmaktadir.
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Degerleme Analizi
Degerleme Ozeti

KPMG

Ertuna’nin 31 Adustos 2013 itibariyle 6zkaynak degeri Sirket Yonetimi tarafindan
tarafimiza iletilen finansallar baz alinarak hesaplanmistir.

Sirket’in Net Aktif Deger hesaplamasinda, sahip oldugu maddi duran varliklarin
degerini belirlemek icin Sirket YoOnetimi tarafindan tarafimiza iletilen Cinar
Tasinmaz Degerleme ve Musavirlik A.S. Nisan 2013 tarihli ekspertiz raporlar baz
alinmig ve incelenmigtir. Net Aktif Deder hesaplamasi sayfa 11'de gosterilmistir.

31 Agustos 2013 tarihi itibariyle Ertuna’nin Ozsermaye Degeri net aktif deger
yontemine gore 12.9 milyon TL olarak belirlenmistir.

Ertuna INA hesaplamasina Sirket'in elde ettigi kira gelirlerinin Ertuna tarafindan
yapilan projeksiyonlari dikkate alinmistir. INA calismasinin detaylar sayfa 15'te
anlatiimigtir. Yapilan analizler sonucunda Ertuna’nin Ozsermaye Degeri INA
metodolojisine goére 13 milyon TL ile 15 milyon TL araldinda belirlenmistir.

Ertuna benzer sirketler analizi galismasinda, Ertuna ile benzer faaliyet gosteren
sirketler incelenmistir. Ancak degerleme tarihi itibariyle Ertuna faaliyetlerini Bursa-
Fomara'da kiraya verdigi gayrimenkul gelirleri olusturdugu icin benzer sirketler
analizi kontrol amagh uygulanmistir. Benzer Sirketler yontemi hakkinda sayfa
12’de bilgi verilmigtir.

Ertuna degerleme calismasinda ayrica sirketin 6zkaynak degeri incelenmistir.
Ancak Ozkaynak Metodolojisi Sirket operasyonlarinin gok énemli bir bolimuni
olusturan Fomara’'da yer alan binanin makul degerini dikkate almamaktadir. Bu
nedenle Ertuna 6zsermaye deger araligi belirlenirken 6zkaynak metodolojisi
sonucunda ortaya ¢ikan deger dikkate alinmamistir.

Ertuna - NAD Ozet Tablosu

Toplam Yulumlultkler

Diizeltilmis
('000 TL) 8/31/2013  Duzeltmeler 8/31/2013
Toplam Varliklar 6,979 5,929 12,908

26

Ertuna Net Aktif Deger

6,953 12,883

Kaynak: KPMG Analizleri

Degerleme Sonuglari (INA - 31 Agustos 2013)

(‘000 TL)

Buglinkl deger -- borgtan-arindirilmis nakit akimi 2,865
Buglinkl deger -- nihai ddnem 7,197
isletme degeri 10,061
Eksi: Net Borg 3,318
Ozsermaye degeri 13,379

Kaynak: KPMG Analizleri

Ertuna - Duyarlilik Analizi
('000 TL)

Nihai Blyime Orani

Ozsermaye Degeri

4.5% 5.0% 5.5%

12.7%
AOSM 13.7%

14.7%

14,124 14,682 15,318
12,952 = 18,379 13,858
12,036 12,374 12,748

Kaynak: KPMG Analizleri
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KPMG Deger
Degerleme Calismasi Sonug Araliklari

Bu degerleme raporu Ertuna Yo&netimi'nin KPMG'ye temin ettigi bilgiler
dogrultusunda ve halka agik bilgiler g6z éniinde bulundurularak hazirlanmistir.

Gecmis doneme ait mali tablolar ve gelecege yonelik finansal tahminler Sirket Ertuna Ozsermaye Degeri

Yonetimi'nce tarafimiza temin edilmistir. Temin edilen tim finansal ve diger (000 TL) Diisiik Yiksek Orta Nokta

bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir. NAD na na 12,883
INA 12,036 15,318 13,677

Bu degerleme c¢alismasinda kullanilan yontemler herhangi bir denetim CoCo - SD/Satiglar 12,671 13,149 12,910

standardina gére olmayip tam kapsamli veya sinirli bir denetim calismasini CoCo - SD/FAVOK 16,837 17,748 17,664

icermemektedir. Halka acik bilgilere erisim disinda ayrica detayh finansal raynal KNG Anali

inceleme veya durum tespit calismasi (due-diligence) gergeklestiriimemistir. Ozsermaye Deger Aralig::
Tarafimiza iletilen gegmis ve gelecek déneme ait finansal tablolarin ve bunlarin 13 -15 milyon TL.

bagll oldugu varsayimlarin gergeklesme ve uygulama sorumliulugu Ertuna . e

Yonetimi'ne aittir. CoCo - SOIFAVOK .
Bulgularimizin Ertuna’ya, Uclincu sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin 1

kabulii ya da reddi dogrultusunda, Oneri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate CoCo - SD/Satislar I

alinmalidir.

Sayfa 16'da agiklamalari yapilmis olan ve sag tarafta yer alan tabloda deger 1

araliklari gorilen degerleme cgalismalari sonucunda Ertuna’nmin ¢zsermaye NAD -
deger araligi, sag tarafta yer alan grafikte gosterildigi gibi, 13 milyon TL-15 : : . . .
milyon TL olarak belirlenmisgtir. 10,000 12,000 14,000 16,000 18,000 20,000

Kaynak: KPMG Analizi - ..
Ozsermaye Degeri('000 TL)
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KPMG Bens
Benzer Sirketler

AGROB Immobilien AG Inhaber-Stammaktien o.N.

AGROB Immobilien AG Inhaber-Stammaktien o0.N., a real estate company, engages in the development and rental of properties in Germany. It rents buildings to companies operating in
the television, radio, and media industry. The company was founded in 1867 and is based in Ismaning, Germany.

Alrov Properties and Lodgings Ltd.

Alrov Properties & Lodgings Ltd. develops, rents, sells, and manages real estates properties in Israel. Its property portfolio consists of residential buildings, office buildings, commercial
properties, entertainment centers, shopping malls, and luxury hotels. The company is based in Tel Aviv, Israel. Alrov Properties & Lodgings Ltd. is a subsidiary of Alrov Group.

Eiendomsspar AS

Eiendomsspar AS operates as a real estate company in Norway. The company owns and develops residential properties; and owns, develops, and rents office buildings and space,
retail premises, hotels, and warehouses. It also manages property assets. The company also operates in the rest of Scandinavia and Northern Europe. Eiendomsspar AS is based in
Oslo, Norway.

Hasen-Immobilien AG

Hasen-Immobilien AG engages in the development and management of real estate properties in Germany. It develops, sells, and rents residential and commercial properties. The
company is based in Augsburg, Germany.

IMW Immobilien SE

IMW Immobilien SE, a real estate investment vehicle, acquires, manages, and rents properties for residential and trade applications in Germany. It owns properties in Berlin, Hamburg,
and Hannover. The company was founded in 1813 and is based in Berlin, Germany.

Practic SA Bucuresti

SC Alianta Investments Group SA engages in renting and subletting of owned or leased real estate properties in Romania. It serves food industry companies located in Bistrita. The
company was formerly known as Industrializarea Laptelui Bistrita-Nasaud S.A. and changed its name to SC Alianta Investments Group SA in May 2012. The company was founded in
1991 and is headquartered in Bistrita, Romania. SC Alianta Investments Group SA operates as a subsidiary of Casa De Investitii Alianta SA.

VGP NV

VGP NV, together with its subsidiaries, engages in the acquisition, development, management, and rental of real estate properties primarily in the Czech Republic. The company
constructs and rents semi-industrial real estate buildings for storing, assembling, re-conditioning, and final treatment of goods; and ancillary offices and logistics properties. It also offers
facility management, property management, and leasing management services. In addition, it owns a land bank of approximately 1,090,900 square meters. VGP NV was incorporated in
2007 and is based in Brussels, Belgium.

Kaynak: Capital 1Q
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KPMG

Onemli Uyari

Bu rapor, KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.§ (“KPMG” veya
“biz") tarafindan Ertuna Yapi Ticaret ve Sanayi Limited Sirketi (“Sirket”
veya “Ertuna’)'nin istegi tGzerine Sirket’in 31 Agustos 2013 (“Degerleme
Tarihi”) itibariyle tim operasyonlarinin %100’UnUn degerinin tespit
edilmesine yonelik hazirlanmigtir. Raporumuz bu amac¢ diginda Ertuna’nin
kullanimi haricinde baska kisi ve kuruluglara yazili iznimiz olmadan
verilemez.

KPMG veya bu raporu imzalamig ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha
Onceden bir anlagsma yapilmadigi slrece, bu raporla ilgili olarak bir
mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek danigmanhk vermeleri veya
sahitlik yapmalari istenemez.

Genel olarak galigmamiz, hisse degerlerine temel teskil eden varsayimlarin
ve degerlemelerin dayanagi hususlarinda gliivence vermeye yonelik degildir.
Genellikle olaylarin ve sartlarin umuldugu gibi gergeklesmemesinden
dolayi, 6ngorilen veya tahmin edilen sonugclar ile fiili sonucglar arasinda
farkhhklar ¢ikabilmekte ve bu farkliliklar, eger varsa, 6nemli olabilmektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk iginde hareket ettigi ve Sirket Yonetimi'nin
ise konusunda uzman kigilerden oldugu varsayilmistir.

© KPMG Akis Baglmslz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International Giyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
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© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S., bir
isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International,
KPMG firmalarinin tlyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, Sirketlere herhangi bir
hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tlizel kisiliktir ve her biri
kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

KPMG adi, Logosu ve “cutting through complexity” slogani KPMG International’in
tescilli ticari markasidir.
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