


EiS Eczacibasi ilac, Sinai ve Finansal Yatirimlar San. ve Tic. A.S. Yonetim Kurulu'na,

EiS Eczacibasi ilac, Sinai ve Finansal Yatinmlar San. ve Tic. A.S. (“Musteri” veya
“EIS") tarafindan, Eczacibasi Girisim Pazarlama Tiketim Urlnleri Sanayi ve Ticaret
A.S. ("Eczacibasi Girisim")'nin, Eczacibast Hijyen Urinleri San.ve Tic. A.S. ("Eczacibas
Hijyen")'nin ve Eczacibasi Profesyonel Uriin ve Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.
("Eczacibasi Profesyonel’)'nin (hepsi birlikte “Sirketler” veya “Hedef Sirketler”) 31
Arallk 2016 tarihi itibariyla  (“Degerleme  Tarihi”) sirket degderlemesinde
gorevlendirilmis  bulunmaktayiz.  Bu degerleme raporu (“Rapor”) Sirketler
Yonetimi'nin bize temin ettigi bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir.

Calisma sirasinda, Sirketler'e ait Vergi Usul Kanunu (“VUK") ile uyumlu gegmis
dénem finansal tablolari, Yénetim Raporlari ve Eczacibasi Tiketim Uriinleri
Grubu Yonetimi  (“Grup Yonetimi”) tarafindan onaylanan projeksiyonlar esas
alinmistir. Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis,
bir finansal inceleme veya durum tespit calismasi gerceklestiriimemistir.
Calisma sirasinda, Sirketler'e ait mali tablolar ve Yonetim Raporlamalari tarafimizca
ayrica denetime tabi tutulmamistir.

Genellikle sartlar ve olaylar beklenildigi gibi gelismeyebildiginden, tarafimizca tahmin
edilen ve gerceklesen finansal sonuglar arasinda farkliliklarin dogabilecegine ve bu
farkhliklarin varilan sonuclarda 6nemli degisikliklere neden olabilecegine dikkatinizi
cekmek isteriz. Gelece@e yonelik tahmini finansal tablolarin ve bunlarin bagl oldugu
varsayimlarin uygulama ve gergeklesme sorumlulugu sadece Sirketler ‘e aittir.
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Calismanin bulgulari ve varilan sonuglar bu raporun ilerleyen sayfalarinda detayli
olarak yer almaktadir. Bu Rapor ve icinde yer alan veriler sadece bilgi
amaclyla hazirlanmis olup butin bir gorts olusturulmasi acisindan ilerleyen
sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin incelenmesi dnerilmektedir.

Degerleme raporumuz 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Sirketler'in operasyonlarinin
degerinin belirlenmesi disinda hicbir amaca yonelik olmayip EIS'in dahili kullanimi ile
sinirhdir. Aksi halde, bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz,
dagitilamaz veya igerdigi bilgilere referans verilemez.

Bulgularimizin, Sirketler icin GclUncu sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin kabult
ya da reddi dogrultusunda, oneri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmalidir.
Degerleme analizleri sonucunda ortaya cikan degeri potansiyel alicilara teklif etme
kararlart  tamamiyla EIS  tarafindan  verilecekti. Bu  raporun  muhatabi
Sirketler olacaktir.
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Haziranis Temellve soziesme vartiarl

Hazirlanis temeli

KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S (“KPMG” veya “biz") EiS
Eczacibas! ilag, Sinai ve Finansal Yatirimlar San. ve Tic. A.S. (“Misteri” veya
“EiS") tarafindan, Eczacibasi Girisim Pazarlama Tiketim Uriinleri Sanayi ve
Ticaret A.S. ("Eczacibasi Girisim")'nin, Eczacibasi Hijyen Uriinleri San.ve Tic.
A.S. ("Eczacibasi Hijyen")'nin ve Eczacibasi Profesyonel Uriin ve Hizmetler
Sanayi ve Ticaret A.S. ("Eczacibasi Profesyonel")'nin (hepsi birlikte “Sirketler”
veya “Hedef Sirketler") 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla (“Degerleme Tarihi”)
Hisse Degeri'nin tespitinde goreviendirilmistir.

Bu degerleme raporu Sirketler Yonetimi'nin KPMG'ye temin ettigi bilgiler
dogrultusunda hazirlanmistir. Gelecege yonelik finansal tahminler, Sirketler
Yo6netimi tarafindan, Sirketler'in gelecek mali performansini en iyi sekilde
yansitacak tahminler ve kararlar baz alinarak hazirlandigi varsayillmistir. Temin
edilen tim finansal ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir.
Belirlenen deger tek figlirden olugsmayip fiyat araligi olarak sunulmaktadir.

Sozlesme sartlari

Bu rapor (“Rapor”) KPMG ile EiS arasinda taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini
belirleyen 28 Nisan 2017 tarihli kalinarak
hazirlanmis olup KPMG'nin degerleme ile ilgili bulgularini beyan etmektedir ve
bu sézlesmenin getirdigi tim sartlara bagimh ve uygundur. Bulgularimizin,
Sirketler’e lGglincli sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin kabulii ya da reddi
dogrultusunda, oneri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmalidir.

s6zlesme hiklimlerine bagl

KPMG

© 2017 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

Degerleme raporumuz Sirketler’in operasyonlarina bagli olarak hisse degerinin
belirlenmesi disinda hicbir amaca yénelik olmayip EiS'in kullanimi ile sinirlidir.

Yazilanlar diginda, bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez ve kamuya
aciklanamaz.

Bu Rapor'un muhatabi EiS olarak kalacaktir.

Kullanilan Kaynaklar

Bu raporun icerigini olusturan bilgiler i¢in kullanilan kaynaklar asagidaki gibidir:
KPMG Veri Tabani

Capital IQ

Economic Intelligence Unit ("EIU")

Euromonitor



Yoneticl Ozet

Degerleme Tarihi

Eczacibasi Girisim, Eczacibasi Profesyonel ve Eczacibasi Hijyen Degerleme Raporu - Yonetici Ozeti

31 Aralik 2016

Degerleme analizi
yaklasimlari

Hedef Sirketler'in operasyonlari, faaliyet goOsterdigi sektor dinamikleri ve tahmini dénem performans beklentileri g6z o6nline
alinarak, Eczacibagl Girigsim, Eczacibasi Profesyonel ve Eczacibasi Hijyen'in hisse degderlerini en dogru gosteren degerleme
yonteminin gelir yaklasimi gercevesinde indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Metodolojisi olduguna karar verilmistir.

Piyasa yaklagimi cercevesinde Benzer Sirketler Analizi degerleme raporumuzda test amacli olarak uygulanmistir. Degerleme sonuglari
INA analizine dayandiriimistir.

Eczacibasi Girisim, Eczacibasi Profesyonel ve Eczacibasi Hijyen'in %100 oraninda hissesine sahiptir. 01 Ocak 2014 — 31 Aralik 2016
donemini kapsayan Vergi Usul Kanunu (“VUK") ile uyumlu ge¢mis donem mali tablolari ve Yonetim Raporlari Grup Yoénetimi'nce
tarafimiza iletilmistir. 1 Ocak 2017 — 31 Aralik 2021 tarihlerini kapsayan tahmini dénem projeksiyonlari gelecek donemler operasyonel
performans beklentileri g6z dniline alinarak Grup Yonetimi tarafindan olusturulmus, tarafimizca kontrol ve analiz edilmistir.

Bu raporun icerigi tarafimiza temin edilen mali tablolar, projeksiyon ve varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlarin
degismesi durumunda sirket degerinin degisebilecegini belirtmek isteriz.

iNA analizi

INA Yontemi'nin temel prensibi sirketin belirli bir projeksiyon dénemi ve projeksiyon déneminden sonsuza kadar (“nihai
donem?”) yaratacagi nakit akimlarinin net buglinki degerlerinin toplaminin sirket degerine esit olacagi varsayimina dayanmaktadir.

Sirketler'in nihai donem degeri hesaplanirken 2021 yilindan itibaren satis gelirinin Economist Intelligence Unit (“EIU”)'ten temin
edilen uzun vadeli Turk Lirasi bazli tilketici enflasyonu beklentisine paralel olarak %5.20 oraninda bliylyecegi 6ngorilmustar.
Nihai donem boyunca Sirketler'in faaliyet karliliginin 2017 - 2021 yillarinin ortalama performansi ile dogru orantili olarak devam
edecegdi varsayllmistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”); llke, sektor, piyasa kosullar ile sirket riskleri ve faaliyetleri ve g6z 6zline
alinarak Eczacibasi Girisim ve Eczacibasi Profesyonel igin TL bazli %18.1; Eczacibasi Hijyen icin TL bazli %16.8 olarak hesaplanmistir.

Piyasa
Carpanlan
Yaklasimi -
Benzer Sirketler
Analizi

Tirkiye'de ve yurtdisi borsalarda Eczacibasi Tiiketim Uriinleri Grubu ile ayni sektorde faaliyet gosteren halka acik sirketler benzer
sirketler analizinde listelenmistir. Piyasa carpanlari analizinde sektorde sik¢a kullanilan Sirket Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi
Oncesi Kar (“SD / FAVOK”) ve Sirket Degeri / Satislar (“SD / Satislar”) garpanlari g6z éniine alinmustir.

Ancak ulagilan benzer sirketlerin ve bu sirketlerin performanslarinin Hedef Sirketler'i birebir yeterli ve dogru temsil edemeyecegi
gorist ile Piyasa Carpanlari Analizi kontrol amacli uygulanmis olup sonug araligina dahil edilmemisgtir.
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YOnetic Ozet]

Piyasa Carpanlan
Yaklasimi - Benzer
Sirketler Analizi

Degerleme sonucu

Eczacibasi Girisim, Eczacibasi Profesyonel ve Eczacibasi Hijyen Degerleme Raporu - Yonetici Ozeti

Piyasa Carpanlari analizi kapsaminda hijyen urlnleri ve temizlik kagitlari, glzellik ve kisisel bakim urinleri, bebek ve cocuk Urinlerinin
lretim ve satis dagitimi faaliyetleri gosteren halka acik benzer firmalarin SD/Satislar ve SD/FAVOK carpanlar dikkate alinmustir.
Eczacibagl Girisim ve Eczacibasi Profesyonel’in faaliyetlerine uygunluklarindan dolayr temelde satis ve dagitim yapan firmalara ait
carpanlara odaklanilirken, Eczacibasi Hijyen igin ise satig ve dagitimin yani sira liretim yapan benzer sirketler analiz edilmistir.

10 Aralik 2015 tarihinde Eczacibasi Profesyonel, Eczacibasi Girisim’in binyesinden cikarak faaliyetlerine ayri bir sirket olarak devam
etmeye baglamistir. Degerleme tarihi itibari ile Eczacibasi Profesyonel ve Eczacibasi Girisim’in iki ayri sirket olarak heniz tam
performanslarina ulasamadigi Grup Y6énetimince tarafimiza belirtilmistir. Bu nedenle, gecmis yillar mali performansina odaklanan Piyasa
Carpanlari yaklagsimi sonugc araliginin belirlenmesinde dikkate alinmamistir.

Eczacibasi Hijyen'in Piyasa Carpanlari analizinde, sirketin 2016 yili Satislar ve FAVOK tutarlari kullaniimistir. SD/Satislar carpanina

gore ulasilan hisse deger araligi 28.0 — 35.0 milyon TL ile INA sonuglarini desteklerken SD/FAVOK carpani anlamh bir sonug
araligi verememektedir. (bkz: sayfa 45)

INA analizine gére tahmin edilen hisse degerlerine iki farkli ana parametre, nihai dénem biyiimesi ve AOSM, (izerinden duyarlilik analizi
uygulanmistir.

Girisim - Hisse Degeri Duyarlilik Analizi Profesyonel - Hisse Degeri Duyarlilik Analizi Hijyen - Hisse Degeri Duyarlilik Analizi

(000 TL) Nihai Dénem Buylme Orani (000 TL) Nihai Dénem Buylme Orani ('000 TL) Nihai Dénem Bliytime Orani
4.7% 5.2% 5.7% 4.7% 5.2% 5.7% 4.7% 5.2% 5.7%
AOSM 17.6% | 77,396 80,534 83,937 AOSM 17.6% | (29,850) (29,205) (28,506) AOSM 16.2% | 35,5633 38,818 42,415
18.1% | 72,562 75,411 78,490 18.1% | (32,026) (31,468) (30,865) 16.7% | 30,681 33,633 36,853
18.6% | 68,078 70,672 73,468 18.6% | (34,041) (33,5658) (33,039) 17.2% | 26,220 28,883 31,777

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizleri Kaynak: Sirket Yénetimi, KPMG Analizleri Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizleri

Degerleme galigmalari ve duyarhlik analizleri sonrasi Eczacibasi Girisim, Eczacibagl Profesyonel ve Eczacibasi Hijyen igin tahmin edilen
hisse deger araliklari agagidaki gibidir:

Eczacibagi Girisim'in %100 Hisse Degeri 70.7 ile 80.5 milyon TL araliginda,
Eczacibagl Profesyonel'in %100 Hisse Degeri (33.6) ile (29.2) milyon TL araliginda,
Eczacibasi Hijyen'in %100 Hisse Degeri 28.9 ile 38.8 milyon TL arahigindadir.

Eczacibagi Profesyonel ve Eczacibasi Hijyen’in Eczacibasi Girisim’in %100 bagh ortagi olmasi ve Eczacibasi Girisim’e tam konsolide olmasi
nedeni ile Eczacibasgi Girisim’in %100 kombine Hisse Deger araligi 66.0 ile 90.0 milyon TL araliginda tahmin edilmistir.
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Bu rapor, KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S (“KPMG” veya “biz") tarafindan EiS Eczacibasi ilag, Sinai ve Finansal Yatirmlar San. ve Tic. A.S. (“Miisteri”
veya “EiS”)'nin talebi Eczacibasi Girisim Pazarlama Tiiketim Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. ("Eczacibasi Girisim")'nin, Eczacibasi Hijyen Uriinleri San.ve Tic. A.S.
("Eczacibasi Hijyen")'nin ve Eczacibasi Profesyonel Uriin ve Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. ("Eczacibasi Profesyonel")'nin (hepsi birlikte “Sirketler” veya «Hedef
Sirketler") 31 Aralik 2016 tarihi (“Degerleme Tarihi”) itibariyla Hisse Degeri'nin tespit edilmesine ydnelik hazirlanmistir. Raporumuz bu amagc disinda EiS'in kullanimi
haricinde baska kisi ve kuruluslara yazili iznimiz olmadan dagitilamaz.

KPMG'den, bu raporu imzalayan ve/veya raporla ilgili diger kisilerden, daha énceden bir anlagsma yapilmadigi slirece, s6z konusu raporla ilgili olarak bir mahkeme
onlnde ve/veya herhangi bir dava takibinde ek danismanlik vermeleri ve/veya sahitlik yapmalari istenemez.

Genel olarak calismamiz, hisse degerlerine temel teskil eden varsayimlarin ve degerlemelerin dayanagi hususlarinda glivence vermeye yonelik degildir. Genellikle
olaylarin ve sartlarin umuldugu gibi gerceklesmemesinden dolayi, 6ngorilen veya tahmin edilen sonuglar ile fiili sonuglar 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.
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