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Saymn Yonetim Kurulu Uyeleri,

Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. (“Sirket” veya “Silverline”) ile PwC Danismanlik Hizmetleri A.S. (“PwC”)
arasinda imzalanmig olan finansal danigsmanlik hizmetleri sozlesmesi (bkz. Ek 1) kapsaminda, Sirket’in
bagh ortakliklarindan olan Silver Ankastre Mutfak Uriinleri San. ve Tic. A.S. (“Silver Ankastre”) ve
Giimiis-Mak Endiistri ve Ticaret A.S. (“Giimiis-Mak”) (ikisi birlikte “Bagli Ortakliklar”) ile birlesmesine
iligkin ¢alismanin sonuclari ektedir. Degerleme ¢alismasi rapor tarihi itibariyla tamamlanmis olup bu
tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamuistir.

Bu rapor, Silverline ve Bagh Ortakliklar'in 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla 6zkaynak yontemi ve bu
yontemle birlikte uygulanan Gelir Yaklasimi ve Piyasa Yaklagimi’na gore hesaplanan birlesme oranlarini,
bu yontemler icinden birlesme igin kullanilacak yontemin segilme gerekeesini, segilen yonteme gore
degistirme oranlarini ve birlesme sonrasi ulagilmasi gereken sermaye tutarini tahmin etmek amaciyla
hazirlanmistir.

Raporumuz, Sirket Yonetimi ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir.
Degerleme calismasinda temel olarak Silverline tarafindan saglanan projeksiyonlar ile birlikte Silverline ve
Bagl Ortakliklar'in gecmis donem mali tablolar: kullanilmistir. Calisma kapsaminda tarafimiza sunulan
mali tablolar ve diger finansal bilgiler tarafimizca ayrica denetime veya incelemeye tabi tutulmamstir.
Bunun yani sira Sirket Yonetimi tarafindan hazirlanan projeksiyonlarin gerceklestirilebilirligi konusunda
bir goriis verilmemektedir.

Bu rapor sadece Sirket Yonetimi i¢in hazirlanmistir. Aksi belirtilmedigi slirece PwC, raporun ve/veya
yazigmalarin hitap ettigi kisiler disinda {iciincii sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek
higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz yazil iznimiz olmadan yasal
kurumlar ve diizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasas1 Kurulu, vb.) disinda kalan ii¢iincii sahislara
dagitilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi
Sirket Yonetimi olarak kalacaktir.

Saygilarimizla,

Serkan Aslan, Ortak

Silverline Endistri ve Tic. A.S.
PwC
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Degerleme Calismaswna Iliskin Genel Bilgiler (1/4)

Projenin
Kapsam

Bu rapor Silverline Yonetimi ile 22.03.2017 tarihinde imzalanan finansal danismanlik hizmetleri s6zlesmesine gore; Silverline ve Bagh
Ortakliklar'in, Silverline altinda birlesme siirecinde, 31.12.2016 itibariyla Sirket ve Bagh Ortakliklar'in ayr1 ayr1 toplam hisse degerlerinin
tahmin edilmesini ve birlesme oraninin hesaplanmasini icermektedir.

Bu rapor sadece Silverline yonetimi i¢in hazirlanmigtir. Aksi belirtilmedigi siirece PwC, raporun ve/veya yazigsmalarin, Silverline yonetimi
disinda iiciincii sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek hicbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bu konuda PwC onay
verse dahi, raporun muhatab: Silverline yonetimi olarak kalacaktir.

PwC; degerleme calismasi kapsaminda, Silverline ve Bagh Ortakliklar’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, miilkiyete
iligkin Sirket’in degerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.

Degerleme ¢aligmalarinda bulunan sonuglar birgok durumda siibjektif ve kisisel hiikiimlere baghdir. Bu nedenle, ¢alisma sonucunda
kesin bir degere ulagsmak miimkiin olmamakla birlikte cesitli varsayimlar altinda bir deger araligi tahmin etmek daha uygundur.

Fiyat ve Deger
Kavram

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Fiyat bir
alicinin herhangi bir mal veya hizmet icin saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme calismasi sonucu tahmin edilen
degere esit olmasi beklenmemelidir.

Bu projede baz aldigimiz deger “Makul Piyasa Degeri”dir. “Makul Piyasa Degeri” istekli bir satici ve istekli bir alic1 arasinda hicbir
kisitlama ve zorlama olmadan ve bu konuyla ilgili bilgilerin rahatlikla elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda gerceklesecek hisse
senedi satiginda olusmasi beklenen deger olarak tanimlanabilir. Ayrica, sirketin mevcut yonetim ile faaliyetlerine devam edecegi
varsayllmaktadir.

Silverline Endistri ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 3 Nisan 2017
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Degerleme Calismaswna Iliskin Genel Bilgiler (2/4)

Bilgi
Kaynaklari

PwC, Silverline ve Bagh Ortakliklar yonetimleri tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gergeklestirilebilirligi tizerinde bir
¢alisma yapmamuistir. Ulagilan sonuglar Sirket ve Bagh Ortakliklar tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigline baghdir. Bu
bilgiler tarafimizca sorgulanarak, gerektigi takdirde Sirket ve Bagli Ortakliklar yonetimleri ile tartigilarak calismamizda yer almistir.

PwC bu ¢aligma kapsaminda Silverline ve Bagh Ortakliklar’a ait finansal tablolar: ve diger bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu
raporda yer alan finansal tablolar konusunda herhangi bir goriis bildirilmemektedir.

is Plam

Degerleme calismasinda kullanilan varsayimlar ve projeksiyonlar 2017 ve 2021 yillar1 arasindaki is planina dayanmaktadur. Is planlar:
Sirket yonetimiyle tartisilmis ve gerekli goriildiigli durumlarda revize edilmesi istenmistir.

Bu rapor kapsaminda tahmin edilen deger Sirket ve Bagh Ortakliklar'in muhtemel bir alim/satim degerini gosteren bir fiyat garantisi
olarak degerlendirilmemelidir. Bu ¢alismada uygulanan metodoloji ile elde edilen degerleme sonucu kesin bir deger olarak algilanmamals,
bunun sadece Silverline Yonetimine Silverline ve Bagh Ortakliklar'in hisse degerlerinin tespit edilmesi ve birlesme oraninin hesaplanmasi
hakkinda bir veri saglamasi beklenmelidir.

Yapilan incelemeler ve goriismeler sonucunda Sirket ve Bagh Ortakliklarinin fonksiyonel para biriminin Tiirk Liras:1 oldugu anlasilmistir.
Buna gore, degerleme calismasinda kullanilan projeksiyonlar Tiirk Lirasi bazinda hazirlanmis olup ¢alismaya yansitilmistir.

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler

Degerleme ¢alismasinda Gelir Yaklagimi, Piyasa Yaklasimi ve Net Varlik Yaklasimi olmak iizere ii¢ yontem kullamilmstir.
> Gelir Yaklasim: indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”)

Bu yontemde Silverline ve Bagh Ortakliklar'in degerleri, projeksiyon doneminde yaratilmasi beklenen nakit akimlarinin ve projeksiyon
donemi sonrasinda devam eden degerin net bugiinkii degere indirgenmesi ile elde edilmektedir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 calismas1 kapsaminda, Sirket’in gelir/giderini, 6deyecegi vergiyi, yatirimlarin ve isletme sermayesi
ihtiyacin1 6ngéren bir indirgenmis nakit akimlar1 modeli hazirlanmistir. INA hesaplamasinda Sirket yonetiminin sagladig bilgiler
temel alinmistir. Sirket’in gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerleri, nakit akimlarinin Sirket’in risk profiline
uygun bir iskonto orani kullanilarak bugiine indirgenmesiyle hesaplanmistir.

Silverline Endistri ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 3 Nisan 2017
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Degerleme Calismaswna Iliskin Genel Bilgiler (3/4)

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler
(Devami)

> Piyasa Yaklasim1

Sirket degerlemesinde benzer operasyonlara sahip sirketlerin gesitli finansal rasyolarinin ortalamalar: ve/veya sektore 6zgii gecmiste
gerceklesmis islemlerde olusan rasyolar dikkate alinarak deger tahmin edilmektedir.

Bu kapsamda, Sirket ve Bagh Ortakliklar ile ayn1 veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren karsilastirilabilir halka acik sirketler ve
satin alma iglemleri incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer {iriin veya hizmetleri iiretmesi beklenmektedir.

Bu yontemde sirket degeri, karsilagtirilabilir halka acik sirketler ve satin alma islemine konu olan sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyiikliiklerin katlar1 cinsinden ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en biiyiik
zorluk, birebir kargilagtirilabilir islem ve girketlerin bulunmasidir.

Silverline’in borsa degerinin solo deger olmamasi, bagl ortakliklar: Silver Ankastre ve Glimiis-Mak’in da degerini icermesi nedeniyle
borsa fiyati calismada dikkate alinmamigtir.

> Maliyet Yaklasimi: Net Varlik Yaklasimi

Net varlik yaklagiminda bir alicimin bir igletme i¢in 6deyecegi bedelin, en az o isletmenin biitiin varliklarinin ve borglarinin belli bir
tarihte nakde ¢evrilmesiyle elde edilecek tutara veya isletmeyi bugiinkii konumuna getirmek i¢in yapilacak harcama tutarina (itfa
edilmis yenileme degeri) esit olacagi varsayimi temel alinmaktadir.

Raporun
Kullanimi

Bu rapor sadece Silverline yonetimi i¢in; Silverline ve Bagh Ortakliklar'in ayr1 ayr: hisse degerlerinin tespit edilmesi ve bu ii¢ sirketin
birlesme oranlarinin hesaplanmasi icin hazirlanmigtir. Aksi belirtilmedigi siirece PwC, bu raporun ve/veya yazigsmalarin Silverline ve
Baglh Ortakliklar yonetimleri ve diizenleyici kuruluglar diginda tigiincii sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek hicbir
sorumlulugu kabul etmemektedir. Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi Silverline yonetimi olarak kalacaktir.

Silverline Endistri ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 3 Nisan 2017
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Degerleme Calismaswna Iliskin Genel Bilgiler (4/4)

Bagimsizlik

Proje Ekibi

PwC ile bu projede calisan danigman ve yoneticileri, Silverline’in ve Bagl Ortakliklar'in olasi bir satig isleminden hicbir maddi c¢ikar
gozetmemektedir. Ayni sekilde, PwC sirketinin bu degerleme ¢aligsmasi i¢in alacagi iicret, bu degerleme calismasinin sonuglaria baglh
degildir.

Degerleme caligmalari, sirket ortaklar: ve girket ¢alisanlari acisindan menfaat catigmasina yol acabilmektedir. Ayrica, sirket yoneticileri ve
calisanlar1 degerleme sonucunu etkileyecek konumdadirlar. Bu nitelikteki ¢ikar catismalari, diger iilkelerde veya sektorlerde yapilan
degerleme caligmalarinda da goriilmektedir. PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi i¢in asagidaki yontemlere bagvurmustur:

» Bu projede calisan PwC danigsmanlar1 ve yoneticileri bagimsizliklarim1 korumaktadirlar,

» Degerleme calismasinda kullanilan varsayimlar ve 2017-2021 yillar1 arasindaki is planlar: baz alinmig ve miimkiin oldugunca Sirket ve
Baglh Ortakliklar yonetimleri ile {izerinde tartigilmigtir.

Konusunda uzman c¢aligma ekibi, sorumlu ortak Serkan Aslan tarafindan yonetilmistir. Ekip lideri, SPK mevzuatlar: uyarinca hazirlanan
bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve 10 yili agkin tecriibeye sahiptir ve yilda ortalama 100’e yakin degerleme projesinde
gorev almaktadirlar.

Serkan Aslan, Serkan Aslan, PwC’ye katilmadan once ¢esitli arac1 kurum ve portfoy yonetimi sirketlerinde hisse senedi analisti/miidiir
yardimcisi/miidiirii olarak calismistir. Serkan ayrica Petrol Ofisi Kurumsal Finansman Boliim Miidiirii olarak bes y1l calismistir. Serkan
degerleme ekibinden sorumlu ortak olarak, finansal yapilandirma, sirket degerleme, vergi ve muhasebe amach degerleme, finansal
modelleme ve fizibilite calismalar1 gerceklestirmistir. istanbul Teknik Universitesi isletme Miihendisligi ve Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasalar1 ve Borsalar Boliimii mezunu olan Serkan, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri ileri
Diizey Tiirev Araclar1 ve Kurumsal Derecelendirme Lisanslarina sahiptir.

Burak Ozoguztan, PwC Tiirkiye Danmismanlik Hizmetleri'nde kidemli miidiir olarak calismaktadir. Burak kariyerine PwC Danismanhk
ekibinde baglamistir. PwC Danmismanlik Hizmetleri’'nde sirket degerlemeleri ve finansal 6zel inceleme ¢aligmalarinda yer alarak yerli ve
yabane1 yatirimeilar icin danismanlik gérevinde bulunmustur. Burak Koc Universitesi Ekonomi Béliimii'nden mezun olmus, Londra
Middlesex Universitesi‘nde Uluslararasi Finans yiiksek lisans1 yapmustir.

Silverline Endistri ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 3 Nisan 2017
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Rapor Incelenirken Dikkat Edilmesi Gereken Konular (1/3)

Projeksiyon Donemindeki
Satis Adet Biiyiimeleri

Sirket Yonetimi’nden edinilen bilgilere gére hem i¢ pazardaki hem de ihracat yapilan Avrupa ve Rusya pazarlarindaki
duraganlik satig rakamlarina olumsuz yansimis olup, 2015 ve 2016 y1l satig adetlerinin beklenenin altinda gerceklesmesine
neden olmustur.

Yurt ici satig adetlerinin 2017 yilinda 2016 seviyesini koruyup, 2017 sonrasinda sekt6riin GSYH ile olan korelasyonu g6z
oniinde bulundurularak reel GSYH biiyiime tahmini ile paralel olarak artmasi 6ngoriilmiistiir. Yurtdis: satis adetleri tahmin
edilirken 2017 yilinda 2016 seviyesinin korunacagi, projeksiyon doneminin devaminda ise (2017-2021) kademeli olarak
2010-2016 arasindaki ortalama satig adetlerine ulasacagi tahmin edilmistir.

Satiglarin Silverline Pazarlama’ya gerceklestirilmesi nedeniyle yurt ici pazar ve ihracat kirtlhimlar1 bulunmamaktadir. Bu
nedenle Silverline ve Silver Ankastre’nin yurt i¢i/ihracat kirilimi Silverline Pazarlama ile ayni kabul edilmistir.

Silverline ve Silver
Ankastre Uriinleri

Projeksiyon doneminde Silverline ve Silver Ankastre’nin satislarinin davlumbaz, aspirator ve yedek parca satiglarindan
olusacagi ongoriilmiistiir. 2014 ve 6ncesi donemlerde bu sirketlerin bulasik makinasi, buzdolabi, ocak, firin ve mikrodalga
gibi diger ev aletlerini de sattig1 goriilmiis ancak bu iiriinlerin satiglar1 2015 yilindan itibaren durdurulmustur. Yonetim ile
goriisiilerek projeksiyon doneminde de bu iiriinlerin satiglarinin gerceklesmeyecegi varsayillmigtir.

Projeksiyon Donemindeki
Fiyat Artislar:

Silverline ve Silver Ankastre’nin Silverline’a yapacag satiglarin fiyatlar: yillik olarak fiyat listeleriyle {iriin bazinda
belirlenmektedir. Yonetim ile gériismemizde, 2017 yilinda fiyat artisinin %10 seviyesinde gerceklesecegi 6ngoriilmiistiir.
Ozellikle dolara bagh hammaddelerin 2016’daki fiyat artislar1 nedeniyle maliyetlerin arttig1, briit karliliklarin diistiigii
gozlemlenmistir. Yonetim piyasadaki diger rakiplerin de fiyat arttiracagi beklentisiyle fiyat artisim1 enflasyonun %1 iizerinde
tahmin etmistir. 2017 yilindan sonra fiyatlarin enflasyon beklentisi ile paralel olarak artacag: 6ngoriilmiistiir.

Silverline Pazarlama
Sirketine Satislar

Silverline ve Silver Ankastre satiglarinin tamamini grup sirketi olan Silverline Ev Geregleri Satis ve Pazarlama A.S.
(“Silverline Pazarlama”) {izerinden gerceklestirmektedir. Satisg adetleri Silverline Pazarlama tarafindan miisteri taleplerine
gore belirlenmekte, Silverline ve Silver Ankastre bu satis adetleri dogrultusunda iiretim gerceklestirmektedir.

Degerleme calismasi kapsaminda Silverline Pazarlama’ya iligkin bir ¢alisma gerceklestirilmemis, sadece son miisteri
satiglarinin yurt ici / ihracat orani temin edilmistir. Yonetim ile goriisiilerek Silverline Pazarlama’nin satig fiyatlari,
satiglarindan elde ettigi briit kar marjinin Silverline ve Bagh Ortakliklarinin karliliginin iizerinde bir etkisi bulunmadig
anlagilmigtir.

OTV indiriminin
Satislara Etkisi

.....

defaya mahsus oldugu varsayilmig, ve gelecekteki satig tahminleri bu etkiden arindirilmistur.

Silverline Endistri ve Tic. A.S.
PwC
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Rapor Incelenirken Dikkat Edilmesi Gereken Konular (2/3)

BSH Fason Silverline’in 2015 y1linda yapmis oldugu anlagma ile BSH Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.’ye (“BSH”) fason davlumbaz ve

Uretimi aspiratdr iiretim yapmaya baglamigtir. Sirket Yonetimi'nden edinilen bilgiye gore bu s6zlesme kapsaminda 2015 yilinda
12.317, 2016 yilinda ise 80.628 adet iiretim yapilmistir. Yonetimden alinan bilgilere gore, s6zlesmede iiretime dair bir siire,
yiikiimliiliik ve adet belirtilmemis olup projeksiyon donemi boyunca BSH satiglarinin adet olarak yurt ici satig biiyiime
tahmini ile paralel olarak biiyiiyecegi varsayilmistir. BSH’a yapilan satiglarin fiyatinin Silverline Pazarlama’ya yapilan satis
fiyatlar ile ayni seviyede artacagi 6ngoriilmiistiir. S6zlesmenin her y1l yenilerek devam edecegi varsayilmistir.

Marka Kullanim Hakki Silverline ve Silverline Pazarlama arasinda 01 Ekim 2014 tarihinde imzalanan marka lisans s6zlesmesi geregince Silverline

Kira Gelirleri Pazarlama, “Silverline” ve “ESTY” markalar1 altinda yaptig1 briit satislarin %10’nunu lisans s6zlesmesi bedeli olarak
Silverline’a 6demektedir. S6zlesmenin siiresi bes y1l olup, taraflardan birisi tarafindan s6zlesmenin feshedilmemesi
durumunda, s6zlesme birer y1llik siireyle yenilenmektedir. Degerleme ¢aligmasi kapsaminda marka anlagsmasimin bes yillik
siirenin sonunda da gecerligini koruyacag: varsayilmistir. Marka kullanim hakki kira gelirleri diger satig olarak
siniflandirilmaktadir dolayisi ile briit kar seviyesinde dikkate alinmaktadir.

Uretim Maliyetleri Degerleme ¢alismasi kapsaminda iiretim maliyetleri ana gruplar bazinda incelenmis (Hammadde, iscilik, genel iiretim
giderleri), davlumbaz ve aspirator olarak iiriin gruplar1 bazinda maliyetler temin edilememistir. Yonetim ile gériismemizde
davlumbaz ve aspirator iiretimlerinin benzemesi nedeniyle giderlerin {iriinlere harcanan saatler bazinda dagitildig:
anlasilmistir. Uretim maliyetleri tahmininde maliyetler degisken ve sabit olarak incelenmis, degisken giderlerin toplam
davlumbaz ve aspirator iiretim adetleri ile orantili olarak artacagi tahmin edilmistir.

Silverline ve Silver Silverline'in faaliyet giderlerinin satiglara orani 2015 ve 2016’da %10,8, Silver Ankastre’nin ise %2,5 seviyesinde

Ankastre Faaliyet Giderleri gerceklesmistir. Silverline'in faaliyet giderlerinin satiglara oraninin yiiksek olmasinin baslica nedenleri ARGE nin Silverline
altinda gergeklestirilmesi, genel yonetim personelinin ve ofis giderlerinin daha yiiksek olmasi ve yonetim kurulunun huzur
hakki payinin daha yiiksek olmasidir. Yonetim ile goriismemizde bu iki sirketin beyaz yaka personelinin ve ofis alanlarinin
ayr1 oldugu, faaliyet giderlerinin bir anahtar ile dagitilmadig belirtilmistir. Degerleme calismasi kapsaminda faaliyet
giderlerinin Silverline ve Silver Ankastre’ye dagiliminin makul seviyesi hakkinda bir ¢alisma gerceklestirilmemis, ge¢mis
donem gerceklesmeleri goz 6niinde bulundurularak projeksiyon donemi faaliyet giderleri tahmin edilmistir. Mevcut yapinin
projeksiyon dénemi siiresince de korunacagi varsayillmistir.

Silverline 2016 Yili Sirket Yonetimi’'nden alinan bilgiler dogrultusunda 2016 yilinda, 6zellikle son ¢eyrekteki kur etkisiyle birlikte artan

Karlilik Oranlar: hammadde maliyetleri Silverline’in FAVOK marjin %-0,5 seviyesine geriletmistir. Maliyetlerin daha stabil seyredecegi ve
enflasyonun iizerinde zam oraninin da etkisiyle 2017 yilindan itibaren Silverline iiriinlerinin marjlarinda iyilesmeler
gozlenecegi varsayllmisgtir.

Silverline Endistri ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 3 Nisan 2017
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| .
Rapor Incelenirken Dikkat Edilmesi Gereken Konular (3/3)

Gilimiis-Mak’in Satis ve
Karhlik Seviyeleri

Calisma Kapsaminda
Kullanilan Mali
Tablolarin Bazi

Giimiis Grup
Faaliyetleri

Halis Aygiil’e
Ait Hisseler

Mehmet Engin Celebi’ye
Ait Hisseler

Giimiis-Mak satiglarinin biiyiik bir kismini grup sirketleri olan Silverline, Silver Ankastre ve Timay Cit Cit Per¢in ve Rivet
San. Tic. A.S. (“Timay”)’ye makine ve kalip olarak gerceklestirmektedir. Projeksiyon dénemince yapacag satislar Silverline ve
Silver Ankastre’nin makine ekipman yatirimina gore tahmin edilmistir. Glimiis-Mak bu gelirlere ek olarak, Silverline ve
Silver Ankastre’ye kalip ve sac kesimi gerceklestirmektedir (fason iscilik gelirleri) Glimiis-Mak’in 2013-2016 arasindaki briit
karlihg %2,1 ile %18,2 arasinda degismektedir. Giimiis-Mak’in grup digina satiglar1 bulunmamasi nedeniyle ve makul bir
karlilik seviyesinin ongoriilememesi nedeniyle projeksiyon donemindeki briit karliliginin tahmini 2015 ve 2016 ortalamasi
g6z oniinde bulundurularak ¢aligmada yer almigtir.

Degerleme calismasi kapsaminda Silverline ve Bagh Ortakliklarinin 2013 - 2016 donemi yillik yasal mali tablolar
kullamilmgtir. Silverline ve Bagh Ortakliklarinin gecmis donem yasal mali tablolar: ile uyumlu miisteri bazinda satig
kirihimlari, satig adetleri, maliyet detaylar ¢calismada incelenerek yer almigtir. Ayrica, Silverline'in bagimsiz denetimden
gecmis konsolide mali tablolarina baz olan calisma kagitlar1 incelenmistir. Birlesme orani hesaplamasinda Silverline, Silver
Ankastre ve Giimiig-Mak 31 Aralik 2016 solo 6z sermayeleri ve net bor¢luluk seviyeleri bagimsiz denet¢ilerin hazirladig
denetlenmis UFRS mali tablolar1 kullanilarak hesaplanmigtir.

Silverline’in istirakleri arasinda Giimiis Grup Yatirim Dan. Destek. Hiz. A.S.’den (“Giimiis Grup”) yer almaktadir. Glimiis
Grup, Silverline ve Bagl Ortakliklar'in insan kaynaklari, muhasebe, biitce, raporlama, reklam hizmetler sunmakta olup bu
hizmetler karsihginda Sirket ve Bagh Ortakliklar’a fatura kesmektedir. ilgili giderler Sirket ve Bagh Ortakliklar'in faaliyet
giderlerinde yer almakta olup, projeksiyon doneminde de bu iligkinin devam edecegi 6ngoriilmektedir.

22.11.2016 tarihinde Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yapilan agiklamalara gore
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun VII-128.1 sayili "Pay Tebligi"'nin 15'nci maddesi geregince, pay senetleri Borsada islem goren
ortakliklarin Kurul kaydinda olan ancak Borsada islem gérmeyen statiide olan Halis Aygiil’e ait 500bin TL nominal tutarl
500bin adet pay senedinin Borsa’da satisa konu edilebilmesi amaciyla Merkezi Kayit Kurulusu'na bagvuru yapilmistir.
Birlesme 6ncesindeki ve sonrasindaki paylar gosterilirken Halis Aygiil’e ait 500bin TL tutarh %1.64473 oraninda pay halka

arz edilen kisma dahil edilmistir.

27.03.2017 tarihinde Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yapilan agiklamalara gore
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun VII-128.1 sayili "Pay Tebligi"'nin 15'nci maddesi geregince, pay senetleri Borsada islem goren
ortakliklarin Kurul kaydinda olan ancak Borsada islem gérmeyen statiide olan Mehmet Engin Celebi’ye ait 550bin TL
nominal tutarh 550bin adet pay senedi 27.03.2017 tarihinde 1,72 - 1,74 TL fiyat araligindan Mehmet Engin Celebi tarafindan
satilmigtir. Bu islemle birlikte Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. sermayesindeki paylar1 27.03.2017 tarihi itibariyle %5,14
siirina ulagmigtir. Birlesme 6ncesindeki ve sonrasindaki ortaklik yapisi gosterilirken s6z konusu hisse satig1 dikkate

alinmigtur.

Silverline Endistri ve Tic. A.S.
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Degerlemenin Amaci ve Ortaklik Yapisi

Degerlemenin Amaci
G e 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Silverline, Silver Ankastre ve Giimiis-Mak’in
Silver Ankastre Silver hisselerinin ayr1 ayr1 “Makul Piyasa Degeri’nin tahmin edilmesinde ve ii¢
%83 An3<astre [~ sirketin Silverline altinda birlesmesine iligkin birlesme ve degistirme
(Silverline %17 I oranlarimin tahmininde Sirket Yonetimi'ne yardimei olmaktir.
Hissesi) (Azinhk :
hissesi) :
1
o Silverline i Ortaklik Yapilar:
Q G i Yandaki diyagramda Silverline, Silver Ankastre ve Glimiis-Mak’in ortaklik
Giimiis-Mak Giimiis- I yapilari ve birlesme orani hesaplamasina baz olan oranlar gosterilmistir.
%86 Mak |--i Birlesmeye konu olan girketler Silverline, Silverline’in %83 hissesine sahip
(Silverline %14 i oldugu Silver Ankastre ve Silverline’m %86 hissesine sahip oldugu Giimiis-
Hissesi) (Azinhk 1 )
Ll oo I Mak’tir.
issesi
i Degerleme calismasinda kullanilan Silverline hisse degeri; Silverline’in Silver
i Ankastre ve Glimiis-Mak disindaki istiraki ile beraber hisse degerini ifade
i etmektedir. Silverline’in Silver Ankastre ve Glimiis-Mak disinda, Glimiis
i Grup’da %20 oraninda igtiraki bulunmaktadir. Birlesme kapsaminda Gilimiis
i Grup yer almamaktadar.
o Silverline Konsolide (A+B+D) i Calismada kullanilan Silverline konsolide hisse degeri ise Silverline hisse
I degerine Silver Ankastre’de sahip oldugu %83 ve Glimiis-Mak’ta sahip
f - — ~ i oldugu %86 oranlarindaki hisselerin de degerlerinin eklenmesi ile
Birlesme ve Degistirme Orani1 Hesaplamasina : hesaplanan degeri gostermektedir.
Baz Olan Degerler !
(F) Silverline Hisse Degeri = A + B + D ===
(©) Silver Ankastre Azinlik Hisse Degeri = C
\_ (E) Giimiis-Mak Azinlik Hisse Degeri = E Y

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Degerleme Sonuclar
Silverline

Silverlinein 31 Aralik 2016 itibarwyla sirket degerinin 10,0m TL ile
11,0om TL, toplam hisse degerinin ise 6,7m TL ile 7,7m TL
araliginda oldugu tahmin edilmistir.

Silverline Sirket Degeri (m TL) Degerleme Yontemleri
Gelir Yaklasimai: Silverline’in hisse degeri tahmini kapsaminda Gelir
Yaklasim altinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) yontemi
PWC Deger 5 uygulanmistir. Bu kapsamda projeksiyon dénemi ve devam eden donemde
Araligi 10,0 11,0 Agirhik Silverline’in serbest nakit akimlar1 tahmin edilmis, uygun bir agirhkl
ortalama sermaye maliyeti ile net bugiinkii degerine indirgenmistir. Sirket’in
10,5 potansiyelini daha iyi yansitacag diisiiniilerek gelir yaklasimi birincil yontem
olarak belirlenmis ve %75 agirlik verilmistir.
Ya(kglljsi:m 7.2 - 10,9 %75 P.iyas.‘fl nglaslml: Bu yént.emde.b(?y.elz esya ve ev gerecleri sektoriinde
Silverline ile benzer girketlerin ¢esitli finansal ¢arpanlarin ortalamalar1 ve
9,1 sektore 6zgii gecmiste gerceklesmis islemlerde olusan carpanlar dikkate
almarak deger tahmin edilmigtir. Bu kapsamda, Silverline ile ayni veya
Piyasa . benzer sektfirlerde .fa.laliyet gésterer.l karsilagtirilabilir halka agik sirketler ve
Yaklasimi 13,3 16,5 %25 satin alma iglemleri incelenmektedir.
14.9 Net Varlik Yaklasimi kapsaminda, Sirket’in UFRS finansal tablolarindaki
’ solo 6zsermayesi kullanilarak (bagh ortakliklarinin kayith degeri ¢ikartilarak)
net varlik degeri hesaplanmistir. Sirket’in projeksiyon doneminde, mevcut
kosullar dikkate alindiginda nakit yaratma potansiyelinin goz oniinde
bulundurulmasinin daha anlaml oldugu diistiniilmektedir. Bu nedenle Net
. . . . Varlik Yaklagimi deger araligi tahmininde kullanilmamigtir.
Silverline Hisse Degeri
(m TL) Diisiik Baz | Yiksek
Sirket Degeri (SD) 10,0 105 11,0 Degerleme Sonuclar1 o ) o .
Net Nakit/(Borc) (3,3) (3,3) (3,3) Gelir yaklasiminda duyarlilik analizi dikkate alindiginda Silverline’in hisse
_ _ degeri 7,2m TL ile 10,9m TL araliginda tahmin edilmistir. Piyasa Yaklagimi
Zalplfzee pl el 7.2 ol kapsaminda Silverline’in hisse degerinin 13,3m TL ile 16,5m TL araliginda
FAVOK (2017)* 1,7 1,7 1,7 olacag 6ngoriilmektedir.
SD/FAVOK (x) 5.9 6.2 6,5 Gelir Yaklagim ve Piyasa Yaklagimi yontemlerinden elde edilen sonuglarin
agirhiklandirilmasi ile Silverline’in 31 Aralik 2016 itibariyla hisse degeri 6,7m
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi TLile 7,7m TL araliginda tahmin edilmistir. Net Varlik Yaklagimi
N ) ) . kapsaminda, Sirket'in degeri 25,7m TL olarak hesaplanmistir.
* 2016 FAVOKiiniin negatif olmasi sebebiyle 2017 FAVOK’ii kullanilmistir.
Silverline Endistri ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 3 Nisan 2017
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Degerleme Sonuclar
Silverline

Gelir yaklasin kapsaminda uygulanan duyarhlik analizi sonucu
Silverlinen sirket degeri 7,2m TL ile 10,9m TL arasinda tahmin
edilmistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Pazar
BulyUlmesi

Uriin Satisi
Briit Kar Marji

AOSM

UvBO

Yatirm
Harcamalari

Enflasyon

Hisselerin makul deger tahmini ¢aligsmasinda 6nemli parametrelerin deger
iizerindeki etkileri, bu parametrelerin projeksiyon donemi boyunca baz
senaryo altinda aldiklar1 degere gore asagida belirtilen araliklarda
farklilagmasini esas alan duyarlilik analizi ile incelenmis ve sonuglar:
yandaki grafikte sunulmustur.

1.

AOSM: Sermaye maliyetinin baz duruma (%16,1) gore 100 baz puan
yiiksek (%16,1) veya diislik (%15,1) olarak gerceklesmesi,

Pazar Biiytimesi: Davlumbaz ve aspirator satislarinin adet bazinda
biiyiime oraninin (YBBO %2,6) beklentiden 25 baz puan daha diisiik
veya yliksek gerceklesmesi,

Uriin Satis1 Briit Kar Marji: Marka kullamim hakki kira bedeli dahil
edilmeyen briit kar marjinin tahminlerden (%2-3) 25 baz puan diisiik
veya yliksek gerceklesmesi,

Uzun Vadeli Biiyiime Oram (“UVBO0”): UVBO'nun baz duruma
gore (%6,5) 100 baz puan diisiik (%5,5) veya yiiksek (%7,5) olarak
gerceklesmesi,

Yatirim Harcamalari: Sirket’in yapmay1 planladig1 yatirnm
harcamalarinin baz durumlarina goére %10 diisiik veya yiiksek olmasi
durumu,

Enflasyon: TL bazh enflasyon tahminlerinin baz duruma (%6-8) gore
2017 ve sonrasinda 50 baz puan diisiik veya yiiksek olarak
gerceklesmesi.

Gelir yaklagimi kapsaminda uygulanan duyarlilik analizi sonucu
Silverline’in sirket degeri 7,2m TL ile 10,9m TL arasinda tahmin
edilmigtir. Net borcunda dahil edilmesiyle Silverline’in hisse degeri 3,9m
TLile 7,6m TL arasinda tahmin edilmistir.

Silverline Endistri ve Tic. A.S.
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Degerleme Sonuclar
Silverline

Karsilastirlabilir Sirketler ve Karsilastirilabilir Islemler analizleri

sonucunda Silverlinein hisse degeri 10,0m TL ile 13,2m TL arasinda

tahmin edilmistir.

Karsilastirilabilir Sirketler Analizi

(m TL) Baz
FAVOK (2017)* 1,9
SD/FAVOK (x) 7.1
Sirket Degeri 13,3
Net Nakit/(Borg) (3,3)
Hisse Degeri 10,0
Karsilastirilabilir islemler Analizi

(m TL) Baz
FAVOK (2017)* 1,9
SD/FAVOK (X) 8.8
Sirket Degeri 16,5
Net Nakit/(Borg) (3,3)
Hisse Degeri 13,2

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

* Sirket'in 2016 FAVOKiiniin negatif olmasi sebebiyle 2017 FAVOK tutar1 ve 2017 tahmini carpanlar dikkate
alinmistir.

Piyasa Yaklasimi

Piyasa Yaklagimi kapsaminda karsilastirilabilir sirketlerin tahmini 2017
carpanlarinin ve karsilastirilabilir islemlerin SD/FAVOK carpanlarmin
ortalamasi (sirasiyla 7,1x ve 8,8x) ile 2016 FAVOK tutarmin negatif olmasi
sebebiyle Silverline’in 2017 tahmini FAVOK tutar1 dikkate alinmistir.

Karsilagtirilabilir sirketler secilirken faaliyet gosterdigi sektor, karlilik ve
borcluluk seviyeleri goz 6niinde bulundurulmustur.

Piyasa Yaklagimi'nin 3 ana adimi bulunmaktadir:
+ Uygun finansal ve operasyonel parametrelerin belirlenmesi,
« Uygun degerleme carpanlarinin belirlenmesi,

+ Sirket degerine ulagsmak icin finansal ve operasyonel parametrelere
carpanlarin uygulanmasi.

Piyasa Yaklasiminda karsilagtirilabilirlik kriterinin belirlenmesinde
ornekleme grubunda yer alan sirketlerin FAVOK marjlarinin (%5 - %15
arasinda) Silverline ile benzer olarak gerceklesmesine dikkat edilmistir.
Secilen benzer islem ve sirketlerin Silverline ile ayni sektorde yer almasina
ragmen, faaliyet gosterdikleri pazarlar ve satisini gerceklestirdikleri
iirtinlerin birebir kargilastirilabilir olmamasi nedeniyle bu yontem %25
seviyesinde agirliklandirilmistir.

Karsilastirilabilir sirketler analizlerinden elde edilen SD/FAVOK carpanlari
ve Silverline’m tahmini 2017 FAVOK tutar dikkate alindiginda, Silverline’in
sirket degeri 13,3m TL ile 16,5m TL arasinda, hisse degeri ise 10,0m TL

ile 13,2m TL arasinda tahmin edilmistir.

Silverline Endistri ve Tic. A.S.
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De g erl eme Sonu (;larl Nfzt Varhk Yaquglml. _kapsamznda, Sllve.rllne n degerleme tarihi
. . itibarwyla UFRSye gore olusturulmus bilancosunda yer alan
Silverline ozsermayesine gore Sirket’in net varlhk degerinin 25,7m TL oldugu

tahmin edilmektedir.

Net Varlik Degeri (Net Aktif Deger)

mTL 31/12/2016 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Silverline’in 30,4 m TL tutarinda 6denmis
~ ) sermayesi her biri 1,00 TL olmak iizere 30.400.000 adet hisseye ayrilmig

Odenmig Sermaye 304 sekilde bulunmaktadar.

s?(;r::ﬁetj?::rle“ ?’g Sirket’in degerleme tarihi itibariyla UFRS’ye gore hazirlanan bilangosuna
Olaganiisti Yedekler 5’ 4 gore 0zsermayesi 33,5m TL seviyesindedir.
Hisse Senetleri ihrag Primleri 0,1 31.12.2016 itibariyla Sirket’in Silver Ankastre ve Giimiis-Mak’taki hisselerinin

Gegmis Yil Karlary(Zararlar) 2,8) kayith degerinin, ayrica Glimiis-Mak serefiye degerinin ¢ikarilmasiyla

Dénem Net Karv/(Zarari) (1,0) diizeltismis 6zsermayesi hesaplanmigtir. Net Varlik Yaklagimi kapsaminda,

Sirket’in 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla net varlik degerinin 25,7m TL

Ozsermaye Toplami (Bagh Ortakliklar Dahil) 33,5 oldugu hesaplanmustir.

Silver Ankastre Defter Degeri (4,2)

GlUmUs-Mak Defter Degeri (1,3)

GimUs-Mak Serefiye Degeri (2,4)

Diizeltiimis Ozsermaye (Solo) 25,7

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Degerleme Sonuclar
Silver Ankastre

Silver Ankastre Sirket Degeri (m TL)

Silver Ankastre’nin 31 Aralik 2016 itibarwyla sirket degerinin 63,0m
TL ile 69,0m TL, toplam hisse degerinin ise 47,2m TL ile 53,2m TL
araliginda oldugu tahmin edilmistir.

Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklasimai: Silver Ankastre’nin hisse degeri tahmini kapsaminda

Gelir Yaklasimi altinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) yéntemi
PWC Deger y uygulanmigtir. Bu kapsamda projeksiyon donemi ve devam eden donemde
Aralig 63,0 o 69,0 Agirhik Silver Ankastre’nin serbest nakit akimlar1 tahmin edilmis, uygun bir agirlikli
) ortalama sermaye maliyeti ile net bugiinkii degerine indirgenmistir. Sirket’in
’ potansiyelini daha iyi yansitacag diisiiniilerek gelir yaklagimi birincil yontem
olarak belirlenmis ve %75 agirlik verilmigtir.
Ya(kal(;l; Irml 60,6 _ 70,4 %75 Piyasa Yaklasimi : Bu yontemde beyaz egya ve ev gerecleri sektoriinde
Silverline ile benzer sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin ortalamalari
65,0 ve/veya sektore 6zgii gegmiste gerceklesmis igslemlerde olusan rasyolar
dikkate alinarak deger tahmin edilmektedir. Bu kapsamda, Silver Ankastre
Piyasa ile ayn1 veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren karsilastirilabilir halka acik
Yaklagimi 67,0 71,6 %25 sirketler ve satin alma islemleri incelenmektedir.
693 Net Varlik Yaklasimi kapsaminda, Sirket’in 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla
’ UFRS’ye gore hazirlanmig finansal tablolar: kullanilarak Sirket’in net varlik
degeri hesaplanmistir. Sirket’in nakit yaratma potansiyellerini
yansitmayacag1 ongoriisii altinda, Net Varlik Yaklagimi kullanilmamastir.
Silver Ankastre Hisse Degeri Degerleme Sonuclar:
(m TL) Diis ik Baz |Yiiksek Gelir yaklagiminda duyarlilik analizi dikkate alindiginda Silver Ankastre’nin
Sirket Degeri (SD) 63.0 66.0 69.0 hisse degeri 60,6m TL ile 70,4m TL araliginda tahmin edilmistir.
Net Nakit/(Borc) (15,8) (15,8) (15,8) Piyasa Yaklasimi kapsami sonucunda Silver Ankastre’nin hisse degerinin
Toplam Hisse Deger 472 502 532 67,.0m TLile 71,611.1 TL araliginda o.l‘acagl on.gorulmektedl.r.
FAVOK (2016) 8.2 8.2 8.2 GFIII‘ Yaklagimi ve l"lyas.a Yaklagimi y?qtemlerlnden elde‘e.dllen son}lc;larln
DIFAVOK — 81 84 agirhiklandirilmasi ile Silver Ankastre’nin 31 Aralik 2016 itibariyla hisse
3 ) ’ ’ ’ degeri 47,2m TL ile 53,2m TL araliginda tahmin edilmistir.
Net Varlik Yaklagimi kapsaminda, Sirket’in 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla net
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi varlik degeri 17,1m TL olarak hesaplanmigtir.
Silverline Endistri ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 3 Nisan 2017
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2 Gelir yaklasin kapsaminda uygulanan duyarhlik analizi sonucu
1).eg erleme Sonu‘;larl Silver Ankastre’nin sirket degeri 60,6m TL ile 70,4m TL arasinda
Silver Ankastre tahmin edilmistir.

Hisselerin makul deger tahmini ¢calismasinda 6nemli parametrelerin deger
tizerindeki etkileri, bu parametrelerin projeksiyon donemi boyunca baz
senaryo altinda aldiklar1 degere gore asagida belirtilen araliklarda
farklilagsmasini esas alan duyarhlik analizi ile incelenmis ve sonuglar1 yandaki
grafikte sunulmustur.

1. Uzun Vadeli Biiyiime Oranm (“UVBO”): UVBO'nun baz duruma
gore (%6,5) 100 baz puan diisiik (%5,5) veya yiiksek (%7,5) olarak
gerceklesmesi,

UVBO

Enflasyon

2. Enflasyon: TL bazl enflasyon tahminlerinin baz duruma (%6-8) gore
2017 ve sonrasinda 50 baz puan diisiik veya yliksek olarak gerceklesmesi;

3. AOSM: Sermaye maliyetinin baz duruma (%16,1) gore 50 baz puan
yiiksek (%16,6) veya diisiik (%15,6) olarak gerceklesmesi,

AOSM

4. Briit Kar Marj1: Briit kar marjinin tahminlerden (%9- 10) 25 baz puan

diisiik veya yiiksek gerceklesmesi,
Briit

Kar Mariji 5. Pazar Biiyiimesi: Davlumbaz ve aspirator satiglarinin adet bazinda
biiylime oraninin (YBBO %2,6) beklentiden 25 baz puan daha diisiik veya

yiiksek gerceklesmesi,

6. Yatirnm Harcamalar:: Sirket’in yapmayi planladig yatirim
harcamalarinin baz durumlarina gore %10 diisiik veya yiiksek olmasi
durumu.

Pazar
Bulylimesi

Gelir yaklagimi kapsaminda uygulanan duyarlilik analizi sonucu Silver
Yatirm R , S , Ankastre’nin sirket degeri 60,6m TL ile 70,4m TL arasinda tahmin
Harcamalari { 64,0} 1 65,9] edilmistir. Net borcunda dahil edilmesiyle Silver Ankastre’nin hisse degeri

44,8m TLile 54,6m TL arasinda tahmin edilmistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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v K o] . K o] I’ . .
De J erl eme Sonu ‘;l art argllagtlrllqblllr Sirketler ve ar§lla§tzrjllabllu: §{emler anallglerz
. sonucunda Silver Ankastre’nin toplam hisse degeri 51,2m TL ile
Silver Ankastre 55,8m TL arasinda tahmin edilmistir.
Piyasa Yaklasimi
Ka:fllastlnlablhr Sirketler Analizi Piyasa Yaklagimi kapsaminda karsilagtirilabilir sirketlerin ve
(mTL) Baz karsilagtinlabilir igslemlerin §D/FAVOK carpanlarinin ortalamas (sirasiyla
FAVOK (2016) 8,2 8,2x ve 8,8x) ile Silverline’in 2016 FAVOK tutar: dikkate alinmistir.
SD/FAVOK () 82 Karsilagtirilabilir sirketler secilirken faaliyet gosterdigi sektor, karlilik ve
Sirket Degeri 67,0 borgluluk seviyeleri goz 6niinde bulundurulmustur.
Net Nakit/(Borg) (15.8) Piyasa Yaklasimi’nin 3 ana adimi bulunmaktadir:
Hisse Degeri 51,2 + Uygun finansal ve operasyonel parametrelerin belirlenmesi,
« Uygun degerleme carpanlarinin belirlenmesi,
Karsilastirilabilir Islemler Analizi « Sirket degerine ulagsmak icin finansal ve operasyonel parametrelere
(mTL) Baz carpanlarin uygulanmasi.
FAVOK (2016) 8,2 Piyasa Yaklagiminda karsilastinlabilirlik kriterinin belirlenmesinde
SD/FAVOK (x) 8,8 ornekleme grubunda yer alan girketlerin FAVOK marjlarinin (%5 - %15
Sirket Degeri 716 arasinda) Silver Ankastre ile benzer olarak gerceklesmesine dikkat edilmistir.
g - Secilen benzer islem ve sirketlerin Silver Ankastre ile ayni sektorde yer
Net Nakit/(Borg) (15,8) almasina ragmen, faaliyet gosterdikleri pazarlar ve satigin1 gergeklestirdikleri
Hisse Degeri 55,8 iirtinlerin birebir kargilastirilabilir olmamasi nedeniyle bu yontem %25
seviyesinde agirliklandirilmistir.
Kargilagtinlabilir sirketler analizlerinden elde edilen $D/ FAVOK carpanlar
ve Silver Ankastre’nin tahmini FAVOK tutar: dikkate alindiginda,
Silverline’in sirket degeri 67,0m TL ile 71,6m TL arasinda, hisse degeri ise
51,2m TLile 55,8m TL arasinda tahmin edilmistir.

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi
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Degerleme Sonuclar

Silver Ankastre

Net Varlk Yaklasimu kapsaminda, Silver Ankastre’nin degerleme
tarihi itibarwyla UFRSye gore olusturulmus bilancosunda yer alan
ozsermayesine gore Sirket’in net varlik degerinin 177,1m TL oldugu
tahmin edilmektedir.

Net Varlik Degeri (Net Aktif Deger)

mTL 31/12/2016
Odenmis Sermaye 5,0
Sermaye Yedekleri 8,1
Yasal Yedekler 0,4
Olaganstil Yedekler 7,7
Gecmis Yil Karlari/(Zararlari) 2,1
Donem Net Kari/(Zarari) 1,9
Ozsermaye Toplami 17,1

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Silver Ankastre’nin 5,0 m TL tutarinda
o0denmis sermayesi her biri 1,00 TL olmak {izere 5.000.000 adet hisseye
ayrilmis sekilde bulunmaktadir.

Sirket’in degerleme tarihi itibariyla UFRS’ye gore hazirlanan bilangosuna
gore 0zsermayesi 17,1m TL seviyesindedir.

Silverline Endistri ve Tic. A.S.
PwC
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De g erl eme Sonu (;larl Z.\T.et Varhk Yaklasim k?psgmlnda, Sirket’'in 31 Aralik 2016 tarlill )
L7 itibarwyla net varhk degeri 0,2m TL olarak hesaplanmistir. Giimiis-
Giimiis-Mak Makin Net Varhk Yaklasim sonucunda tahmin edilen dederinin

makul degerini yansithgi ongoriilmiistiir.

Gilimiis-Mak Hisse Degeri Degerleme Yontemleri
mTL 31/12/2016 Gelir Yaklasimi: Glimiis-Mak'in toplam hisse degeri tahmini kapsaminda
Odenmis Sermaye 1,5 Gelir Yaklagimi altinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) yontemi
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar 0,0 uygglaqrp@ ve serb?st r‘1'akitv ak.lmlfm,‘uygun b1r agirlikh ortalama sermaye
maliyeti ile net bugilinkii degerine indirgenmistir.
Sermaye Yedekleri 0,7 . .. . e e e . .
Yasal Yedekler 00 Piyasa Yaklasimi : Bu yontemde makine ve kalip iiretimi sektorlerinde
Olaganiistii Yedekler 0,6 Giimiis-Mak ile benzer sirketlerin cesitli finansal ¢arpanlarinin ortalamalar
] ’ ve/veya sektore 0zgii gecmiste gerceklesmis islemlerde olusan carpanlar
Gecmis Yil Karlari/(Zararlari) (1,4) dikkate alinarak deger tahmin edilmigtir.
D& Net Kari/(Z 0,7 . .
onem et Far ( arari ) . ©0.7) Net Varlik Yaklasimi kapsaminda, Sirket’in 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla
Dénem Kari/(Zarari) Dizeltmeleri 0,1 R . . )
. UFRS’ye gore hazirlanmig finansal tablolar1 kullanilarak Sirket’in net varlik
Ozsermaye Toplami 0,2 degeri hesaplanmistir.

Degerleme Sonuclar:

Net Varlik Yaklagimi kapsaminda, Sirket’in 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla net
varlik degeri 0,2m TL olarak hesaplanmistir. Giimiis-Mak’in Net Varlik
Yaklagimi sonucunda tahmin edilen degerinin makul degerini yansittigi
ongoriilmiistiir.

Giimiis-Mak’in satiglarimi sadece grup icine gerceklestirmesi ve gecmis
donem briit karlilig1 incelendiginde makul bir briit kar seviyesinin
ongoriilememesi nedeniyle Gelir Yaklagimi degerleme kapsaminda goz
oniinde bulundurulmamistir. Buna ilave olarak Piyasa Yaklagimi kapsaminda
faaliyet gosteren sirketlerin de faaliyetlerini rekabetci bir ortamda
gerceklestirmeleri ve Glimiis-mak gibi satiglarinin ve karliliklarinin grup
sirketlerine bagli olmamasi nedeniyle Piyasa Yaklagimi da degerleme
kapsaminda goz 6niinde bulundurulmamaistr.

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

* Sirket'in 2016 FAVOKiiniin negatif olmasi sebebiyle 2017 FAVOK rakami kullanilmustir.
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2 Gelir yaklasini kapsaminda uygulanan duyarhlik analizi sonucu
D eg ?rleme Sonu(;larl Giimiis-Makn sirket degeri 1,4m TL ile 2,o0m TL arasinda tahmin
Giimiis-Mak edilmistir.

Hisselerin makul deger tahmini ¢alismasinda 6nemli parametrelerin deger
L . tizerindeki etkileri, bu parametrelerin projeksiyon donemi boyunca baz

! 1,7m TL senaryo altinda aldiklar1 degere gore asagida belirtilen araliklarda
farklilagsmasini esas alan duyarhlik analizi ile incelenmis ve sonuglar1 yandaki
grafikte sunulmustur.

1. Uzun Vadeli Biiyiime Oran (“UVBO”): UVBO'nun baz duruma
gore (%6,5) 100 baz puan diisiik (%5,5) veya yiiksek (%7,5) olarak
gerceklesmesi,

UVBO

F19] yiiksek (%16,9) veya diisiik (%15,9) olarak gerceklesmesi,

Enflasyon 11,51

I 2. AOSM: Sermaye maliyetinin baz duruma (%15,9) gore 100 baz puan

3. Enflasyon: TL bazh enflasyon tahminlerinin baz duruma (%6-8) gore
2017 ve sonrasinda 50 baz puan diisiik veya yiiksek olarak gerceklesmesi,

AOSM L1.51 harcamalarinin baz durumlarina gére %10 diisiik veya yiiksek olmasi

P I R 4. Yatirnm Harcamalar:: Sirket’in yapmayi planladig: yatirim
115!
durumu.

5. Briit Kar Marji: Briit kar marjinin tahminlerden (%13,8) 25 baz puan
Yatinm JR— I — diisiik veya yiiksek gerceklesmesi,

Harcamalan bt 6. Pazar Biiyiimesi: Davlumbaz ve aspirator satislarinin adet bazinda

biiyiime oraninin (YBBO %2,6) beklentiden 25 baz puan daha diisiik veya
yiiksek gerceklesmesi. Sirket satiglarinin cogunu Silverline ve Silver

Brt R — Ankastre’ye yaptig1 icin pazar biiylimesi oram Silverline ve Silver
Kar Marji 11,6} 1 18] Ankastre’nin yatirim tutarlarini, dolayisi ile de Giimiis-Mak'in satis
tutarini etkilemektedir.

Gelir yaklasimi kapsaminda uygulanan duyarhlik analizi sonucu Gilimiig-

Pazar — R Mak’in sirket degeri 1,4m TL ile 2,0m TL arasinda tahmin edilmistir

Blylmesi (WEEESH) § NLELAY

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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De g erl eme Sonu ‘;l art Kargllagtlrlla.l.)ilif §irketl’er ve kar§zlc.1§t1rllavbili.r islemler qnalizleri
L sonucunda Giimiig-Makin toplam hisse degert 0,1m TL ile 0,2m TL
Giimiis-Mak arasmnda tahmin edilmistir.
Piyasa Yaklasimi
Karsilastirilabilir Sirketler Analizi Piyasa Yaklagimi kapsaminda karsilagtirilabilir sirketlerin ve
(m TL) Baz karsilagtinlabilir igslemlerin $D/FAVOK carpanlarinin ortalamas (sirasiyla
FAVOK (2017)* 02 10,0x ve 9,6x) ile 2‘(‘)16 FAVOK’iiniin negatif olmasi sebebiyle Giimiis-Mak’in
SD/FAVOK (X) 10,0 2017 tahmini FAVOK’ii dikkate alinmigtir.
Sirket Degeri 1,6 Karsilagtirilabilir sirketler secilirken faaliyet gosterdigi sektor, karlilik ve
Net Nakit/(Borc) (1.4) borcluluk seviyeleri goz 6niinde bulundurulmustur.
Hisse Degeri 0.2 Piyasa Yaklagimi'nin 3 ana adimi bulunmaktadir:
+ Uygun finansal ve operasyonel parametrelerin belirlenmesi,
Karsilastirilabilir islemler Analizi * Uygun degerleme carpanlarinin belirlenmesi,
(m TL) Baz + Sirket degerine ulagsmak i¢in finansal ve operasyonel parametrelere
- carpanlarin uygulanmasi.
FAVOK (2017)* 0,2
SD/FAVOK (X) 9,6 Piyasa Yaklasimi kapsaminda faaliyet gosteren sirketlerin de faaliyetlerini
Sirket Degeri 15 rekabetci bir ortamdg gergel.degtirmeleri ve Gﬁmﬁg-M.ak git?i satiglariin ve
: karhiliklarinin grup sirketlerine bagh olmamasi nedeniyle Piyasa Yaklagimi da
Net Nakit/(Borc) (1.4) degerleme kapsaminda goz 6niinde bulundurulmamistir.
Hisse Degeri 0.1 Kargilagtirilabilir sirketler analizlerinden elde edilen $D/ FAVOK carpanlar1
ve Silver Gilimiig-Mak’in tahmini 2017 FAVOK tutar: dikkate alindiginda,
Giimiis-Mak’in sirket degeri 1,5m TLile 1,6m TL arasinda, hisse degeri ise
0,1m TL ile 0,2m TL arasinda tahmin edilmistir.

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

* Sirket'in 2016 FAVOK iiniin negatif olmas1 sebebiyle 2017 tahmini FAVOK tutar dikkate alinmistir.
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De g erlem e Sonu (;larl I.V.et Varhk Yaquglml. _kapsamznda, Gum.u§-Mak n degerleme tarihi
L7 itibarwyla UFRSye gore olusturulmus bilancosunda yer alan
Giimiis-Mak dzsermayesine gore Sirket’in net varlik degerinin 0,2m TL oldugu

tahmin edilmektedir.

Net Varlik Degeri (Net Aktif Deger)

mTL 31/12/2016 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Silver Ankastre’nin 1,5 m TL tutarinda

Odenmis Sermaye 1,5 0denmis sermayesi her biri 1,00 TL olmak lizere 1.500.000 adet hisseye
ayrilmis sekilde bulunmaktadir.

Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar 0,0

Sermaye Yedekleri 0.7 Sirket’in degerleme tarihi itibariyla UFRS’ye gore hazirlanan bilangosuna
Yasal Yedekler 00 gore 6zsermayesi 0,2m TL seviyesindedir.
Olagantstl Yedekler 0,6

Gecmis Yil Karlari/(Zararlari) (1,4)

Donem Net Kari/(Zarari) (0,7)

Dénem Kari/(Zarari) Dizeltmeleri 0,1

Ozsermaye Toplami 0,2

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Birlesme ve Degistirme Oranlar (Silverline Altinda Birlesme)
Yontem: Indirgenmis Nakit Akimlar

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

Devralan Ortakligin (Silverline) Ozkaynak Degeri (A) = 46.814.455 [5.771.902 + (49.155.958 x83,0%) + (282.683 x 86,0%) ]
Dewrolan Ortakligin (Silver Ankastre) Ozkaynak Degeri (B) = 8.356.513 (49.155.958 x17,0%)
Devrolan Ortakhgin (GimUs-Mak) Ozkaynak Degeri (C) = 39.576 (282.683 x14,0% )
'Dewralan Ortakligin (Silveriine) Odenmis Sermayesi (D) = 80.400.000 77 (30.400.000 x 100,0% )
Dewrolan Ortakligin (Silver Ankastre) Odenmis Sermayesi (E) = 850.000 (5.000.000x17,0% )
Dewrolan Ortakligin (Giimiis-Mak) Odenmis Sermayesi (F) = 210.000 (1.500.000 x14,0% )

Birlesme ve Degistirme Orani (TL)

Birlesme Orani (G) - _A . 46.814.455 - 98479260 @ Yandaki tablolarda yer alan
A+B+C 46.814.455 + 8.356.513 + 39.576 ’ hesaplamalarda arttirllacak sermaye
tutari, degistirme oranlari ve birlesme
Ulasilacak Sermaye (H) = _b . 30.400.000 - 3585018  Oram gosterilmigtir. Degerleme tarihi
G %84,79260 itibariyla Silverline’n 6denmis

sermayesi 30,4m TL'dir. Dolayisiyla

Arttirlacak Sermaye (1) - H-D = 35.852.186 - 30.400.000 - 5452186  arttirilacak sermaye 5.452.186 TL
olacaktir.
Silver Ankastre Sermaye Artisi (J) = Ix — 2 - 5452186 x 8.356.513 - 5.426.486
B+C 8.356.513 + 39.576
- C 39.576
G -Mak S Artisi (K = |IX ————= 5.452.186 = 25.699
mis-Mak Sermaye Artist (K) X TB+C X 8356513 + 39576
iNA - Hisse Degeri
Silver Ankastre Degistirme Orani (L) = é— = 58451560336 = %638,41014 Silverline (Solo) 5.771.902
' Silver Ankastre 49.155.958
Gimismak 282.683
. o K 25.699
-Mak D M = —_— =  %12,2377
GUms-Mak Degistirme Orani (M) = 510,000 v 3778
Kaynak : Sirket Yénetimi, PwC Analizi
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Birlesme ve Degistirme Oranlar (Silverline Altinda Birlesme)
Yontem: Piyasa Yaklasim

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

Devralan Ortakligin (Silverline) Ozkaynak Degeri (A) = 56.101.515 [11.593.765 + (53.494.381 x83,0%) + (124.900 x 86,0%) ]
Dewrolan Ortakligin (Silver Ankastre) Ozkaynak Degeri (B) = 9.094.045 (53.494.381 x17,0%)
Devrolan Ortakhgin (GimUs-Mak) Ozkaynak Degeri (C) = 17.486 (124.900 x14,0% )
'Dewralan Ortakligin (Silveriine) Odenmis Sermayesi (D) = 80.400.000 77 (30.400.000 x 100,0% )
Dewrolan Ortakligin (Silver Ankastre) Odenmis Sermayesi (E) = 850.000 (5.000.000x17,0% )
Dewrolan Ortakligin (Giimiis-Mak) Odenmis Sermayesi (F) = 210.000 (1.500.000 x14,0% )

Birlesme ve Degistirme Orani (TL)

, A 56.101.515 Yandaki tablolarda yer alan
Birl Orani (G = —_— = %86,02806 M
irlesme Orant (G) A+B+C 56.101515 + 9.004.045 + 17.486 hesaplamalarda arttirlacak sermaye
tutari, degistirme oranlari ve birlesme
D 30.400.000 orani gosterilmistir. Degerleme tarihi
Ulasilacak S H = _ = 35.337.309 8 § &
agllacak Sermaye (H) G %86,02806 itibariyla Silverline’in 6denmis

sermayesi 30,4m TL'dir. Dolayisiyla

Arttirilacak Sermaye (1) = H-D = 35.337.309 - 30.400.000 - 4937309 arttirilacak sermaye 4.937.309 TL
olacaktir.
Silver Ankastre Sermaye Artisi (J) = Ix B . 4.937.309 x 9.094.045 = 4.927.834
B+C 9.094.045 + 17.486
Giimis-Mak Sermaye Artis 1 (K) - Ix —S  _ 4.937.309 x 17.486 - 9.475
B+C 9.094.045 + 17.486
Piyasa Yaklasimi - Hisse Degeri
. L J 4.927.834 o - ) -
Silver Ankastre Degistirme Orani (L) = — = 350,000 = %579,74519 Silverline (Solo) 11.593.765
Silver Ankastre 53.494.381
K 9.475 Glmismak 124.900
GUmUs-Mak Degistirme Orani (M) = _— - = %4,51201
E 210.000
Kaynak : Sirket Yénetimi, PwC Analizi
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Birlesme ve Degistirme Oranlar (Silverline Altinda Birlesme)
Yontem: Net Varlhik Yaklasim

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

Devralan Ortakligin (Silverline) Ozkaynak Degeri (A) = 40.093.188 [25.674.242 + (17.125.902 x83,0%) + (237.729 x86,0%) ]
Dewrolan Ortakligin (Silver Ankastre) Ozkaynak Degeri (B) = 2.911.403 (17.125.902 x17,0% )
Devrolan Ortakhgin (GimUs-Mak) Ozkaynak Degeri (C) = 33.282 (237.729 x14,0% )
Dewaian Ortakiiin (Silverline) Odenmis Sermayesi (D) = 30.400.000 7 (30.400.000 x100,0% )
Dewrolan Ortakligin (Silver Ankastre) Odenmis Sermayesi (E) = 850.000 (5.000.000 x17,0% )
Dewrolan Ortakligin (Giimiis-Mak) Odenmis Sermayesi (F) = 210.000 (1.500.000 x14,0% )

Birlesme ve Degistirme Orani (TL)

. A 40.093.188 Yandaki tablolarda yer alan
Birl Orani (G = —_— = %93,15792 M
irlesme Oran! (G) A+B+C 40.093.188 + 2.911.403 + 33.282 hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlari ve birlesme
D 30.400.000 orani gosterilmistir. Degerleme tarihi
Ulasilacak S H = _ = 32632759 8 § &
agllacak Sermaye (H) G %93,15792 itibariyla Silverline’in 6denmis

sermayesi 30,4m TL'dir. Dolayisiyla

Arttirilacak Sermaye () - H-D = 32.632.759-30.400.000 = 2232759  arttinlacak sermaye 2.232.759 TL
olacaktir.
Silver Ankastre Sermaye Artisi (J) = Ix B . 2.232.759 x 2911403 = 2.207.524
B+C 2.911.403 + 33.282
Giims-Mak Sermaye Artis 1 (K) - Ix —S 2232759« 2232759 x33.282 - 25.236
B+C 2.911.403 + 33.282
Net Varlik Yaklasimi - Hisse Degeri
. _ J 2.207.524 . — =
Silver Ankastre Degistirme Orani (L) = —F = 550,000 = %259,70867 Silverline (Solo) 25.674.242
' Silver Ankastre 17.125.902
Glmismak 237.729
Gimis-Mak Degistirme Orani (M) =  —K _ 25.236 - %12,01694
E 210.000
Kaynak : Sirket Yénetimi, PwC Analizi
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Secilen Yontem ve Gerekcesi

Birlesme Orani

Silve

rline

Gelir
Yaklagimi

Piyasa
Yaklagimi

Net Varhk
Degeri

Secilen
Yontem

Gelir
Yaklagimi

%84,79260

Piyasa
Yaklagimi

%86,02806

Net Varhk
Degeri

%93,15792

Bagh Ortakliklar

Secilen
Yoéntem

%85,13159

Birlesme Sonrasi
Sermaye (TL)

Silve

rline

Gelir
Yaklagimi

Piyasa
Yaklagimi

Net Varhk
Degeri

Secilen
Yoéntem

Gelir
Yaklagimi

35.852.186

Piyasa
Yaklagimi

35.337.309

Net Varhk
Degeri

Bagh Ortakliklar

32.632.759

Secilen
Yoéntem

35.709.422

Arttirilacak
Sermaye (TL)

Silve

rline

Gelir
Yaklagimi

Piyasa
Yaklagimi

Net Varhk
Degeri

Secilen
Yoéntem

Gelir
Yaklagimi

5.452.186

Piyasa
Yaklagimi

4.937.309

Net Varhk
Degeri

Bagh Ortakliklar

2.232.759

Secilen
Yoéntem

5.309.422

Bu ¢aligma sirasinda; Silverline, Silver Ankastre’nin ve Glimiis-Mak hisse
degerlemeleri icin birincil yontem olarak Gelir Yaklasimi kapsaminda indirgenmis
Nakit Akim yontemi kullamlmistir. Ikincil ydntem olarak Piyasa Yaklasim
kapsaminda, Karsilastirilabilir Sirketler ve Islemler analizi, iiciinciil ydntem
olarak ise “Ozkaynak Degeri” kullamlmistir. Degerleme yontemleri secilirken,
degerlenen sirketin yapisi ve 6zellikleri g6z 6niinde bulundurulmustur.

Silverline ve Silver Ankastre’nin potansiyelini daha iyi yansitacag: diisiiniilerek
gelir yaklagim birincil yontem olarak belirlenmis ve %75 agirlik verilmistir. Diger
taraftan Piyasa Yaklagsimi1 kapsaminda incelenen, faaliyet konulari, karhlik
seviyeleri (degerleme tarihi itibariyla) benzer sirketlerin; ve ayn1 sektérde
gecmiste gerceklesmis islemlerde olusan SD/FAVOK carpanlarim dikkate alan
Piyasa Yaklagimu ise ikincil yontem olarak belirlenerek %25 agirlik verilmistir.

Kullanilan degerleme yontemlerine gore birlesme senaryolar: hesaplanirken
sirketlerin gelecekteki nakit yaratma potansiyellerini yansitmamasi nedeniyle
ozkaynak degerleri Silverline ve Silver Ankastre icin dikkate alinmamuistur.

Giimiis-Mak’'in satiglarin1 sadece grup igine gergeklestirmesi ve ge¢mis donem
briit karlilig1 incelendiginde makul bir briit kar seviyesinin 6ngoriilememesi
nedeniyle Gelir Yaklagim1 degerleme kapsaminda goz oniinde
bulundurulmamaistir. Buna ilave olarak, Piyasa Yaklagimi kapsaminda faaliyet
gosteren sirketlerin de faaliyetlerini rekabetci bir ortamda gerceklestirmeleri ve
Giimiis-Mak gibi satiglarinin ve karliliklarinin grup sirketlerine bagh olmamasi
nedeniyle Piyasa Yaklasimi da degerleme kapsaminda g6z oniinde
bulundurulmamistir. Giimiis-Mak’'in Net Varlik Yaklagimi sonucunda tahmin
edilen degerinin makul degerini yansittig1 ongoriillmiistiir.

Secilen yonteme gore hesaplanan ve yandaki tabloda boyal olarak belirtilen
toplam birlesme orani1 %85,13159, birlesme sonrasi sermaye 35.709.422 TL ve
arttirilacak sermaye 5.309.422 TL dir. Silverline Ankastre i¢in %622,21320,
Giimiis-Mak i¢in ise %9,81399 olarak hesaplanan degistirme oranlar1 adil ve
makuldiir.

Silverline Endistri ve Tic. A.S.
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Bairle sme ve Degi §tirme Oranlar Degerleme ¢ahsmast sonucunda Silverline’n diizeltilmis hisse
Se(;ilen Yontem degeri 49,1m TL olarak tahmin edilmistir.

Silverline Hisse Degeri Yandaki tablolarda 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Silver Ankastre ve Giimiis-
TL Mak’in Silverline altindaki sirasi ile %83’liik ve %8611k hisse paylarinin
degerlenmesi sonucu diizeltilmis tahmini hisse degeri sunulmustur.

Silverline Hisse Degeri 7.188.805

. L «— Kullanilan Yontem
Silver Ankastre (Silverline Pay1) 41.699.668 Silver Ankastre ve Giimiis-Mak Silverline’m Bagh Ortakliklar olup
Giimiis-Mak (Silverline Payi) 204.447 ¢ Silverline’in Silver Ankastre’deki ortaklik oran1 %83, Giimiis-Mak’taki

_ ortaklik orani %86’dir.

Silverline Diizeltilmis Ozsermaye 49.092.920

Degerleme Sonuclar:
Degerleme ¢alismasi sonucunda Silver Ankastre’nin hisse degeri 31 Aralik
2016 tarihi itibariyla 47,2m TL ile 53,2m TL arasinda tahmin edilmistir. Bu

Silver Ankastre Hisse Degeri deger araliginin orta noktas1 50,2m TL dir.

TL

Degerleme c¢alismasi sonucunda Giimiis-Mak’in hisse degeri 31 Aralik 2016
Silver Ankastre Hisse Degeri 50.240.564 tarihi itibariyla net varlik degeri olan 0,2m TL olarak tahmin edilmistir.

Silverline Ortaklik Orant % 83,00% Silverline’in sirasiyla %83 ve %86 hisse oranlar1 da goz 6niinde

Silverline Pay! 41.699.668 — bulunduruldugunda, Silverline finansallarinda yer alan Silver Ankastre ve
Giimiis-Mak bagh ortaklik tutarinin makul degeri sirasiyla 41,7m TL ve
0,2m TL olarak tahmin edilmistir.

Uciincii Sahislar Pay 8.540.896

Silverline’in 6zkaynak degeri, yeniden degerlenen bagh ortaklik degerleri de

e . o . 0z oniinde bulundurularak 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla 49,1m TL olarak
Gilimiis-Mak Hisse Degeri 8 3 yia49

iy tahmin edilmistir.
Giimiis-Mak Hisse Degeri 237.729 Secilen Yontem Hisse Dege_rl Hesaplamasi
Silverline Ortaklik Orani % 86,00% Silverline Siver 1 Giim iis-Mak
Ankastre
Silverline Payi 204.447 —— Gelir %75 %75
Uctincti Samslar P Yaklagimi
linci Sahislar Payi ; -
i . 2282 Plyasa %25 %25
Yaklagimi
Net \{arl.lk %100
Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi Degeri
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Birlesme ve Degistirme Oranlar (Silverline Altinda Birlesme)
Yontem: Secilen Yontem

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

Devralan Ortakligin (Silverline) Ozkaynak Degeri (A) = 49.092.920 [7.188.805 + (50.240.564 x83,0%) + (237.729 x86,0%) ]
Dewrolan Ortakligin (Silver Ankastre) Ozkaynak Degeri (B) = 8.540.896 (50.240.564 x17,0% )
Devrolan Ortakhgin (GimUs-Mak) Ozkaynak Degeri (C) = 33.282 (237.729 x14,0% )
Dewralan Ortakigin (Silverline) Odenmis Sermayesi (D) = 30.400.000 77 (30.400.000 x100,0% )
Dewvrolan Ortakligin (Silver Ankastre) Odenmis Sermayesi (E) = 850.000 (5.000.000 x17,0% )
Dewrolan Ortakligin (Gimus-Mak) Odenmis Sermayesi (F) = 210.000 (1.500.000 x14,0% )

Birlesme ve Degistirme Orani (TL)

. A 49.092.920 Yandaki tablolarda yer alan
Birl Orani (G = —_— =  %85,13159 M
rlesme Orant (G) A+B+C 49.092.920 + 8.540.896 + 33.282 hesaplamalarda arttirlacak sermaye
tutari, degistirme oranlari ve birlesme
Ulasilacak Sermaye (H) = S 30.400.000 - 35709422  oram gosterilmistir. Degerleme tarihi
G %85,13159 itibariyla Silverline’in 6denmis

sermayesi 30,4m TL'dir. Dolayisiyla

Arttirlacak Sermaye () - H-D = 35.709.422 - 30.400.000 - 5309422 arttrilacak sermaye 5.309.422 TL
olacaktir.
Silver Ankastre Sermaye Artisi (J) = Ix B . 5.309.422 x 8.540.896 = 5.288.813
B+C 8.540.896 + 33.282
Giims-Mak Sermaye Artis 1 (K) - Ix —S . 5309422x 5309422 x33.282 - 20.609
B+C 8.540.896 + 33.282 Secilen Yéntem - Hisse Degeri
J 5288.813 Silverline 7.188.805
Silver Ankastre Degistirme Orani (L) = — = 8'50 600 = %622,21329 Silver Ankastre 50.240.564
' Gumismak 237.729
Gimis-Mak Degistirme Orani (M) =  —K  _ 20.609 - %9,81399
E 210.000
Kaynak : Sirket Yénetimi, PwC Analizi
Silverline Endistri ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 3 Nisan 2017
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Birlesme Oncesi Ortaklk Yapist

Birlesme Oncesi Ortaklik Yapisi (31.12.2016)

Odenmis Sermaye (TL) Pay Yuzdesi

Silver Silver
Pay Sahibi Silverline Ankastre Giimiig-Mak Silverline Ankastre Giimuis-Mak
ibrahim Atay 7.199.976 250.000 60.000 23,68% 5,00% 4,00%
Mehmet ilhan Atay 2.000.000 100.000 30.000 6,58% 2,00% 2,00%
Mehmet Engin Gelebi 1.562.000 100.000 30.000 514% 2,00% 2,00%
Mustafa Lagin 1.632.000 100.000 30.000 5,37% 2,00% 2,00%
Hiseyin Alis 1.536.000 100.000 30.000 5,05% 2,00% 2,00%
Anil Ozgiir 400.000 100.000 - 1,32% 2,00% -
Mehmet Nam ik Atay 112.000 - 15.000 0,37% - 1,00%
Ceyhan Aygil 24 50.000 15.000 0,00% 1,00% 1,00%
Halka Arz Edilen 14.438.000 - - 47,49% - -
Ali Riza Ozg(ir 1.520.000 - - 5,00% - -
Silverline EndUstri ve Ticaret A.S. - 4.150.000 1.290.000 - 83,00% 86,00%
Cem Biilent Uziim - 50.000 - - 1,00% -
Toplam 30.400.000 5.000.000 1.500.000 100,00% 100,00% 100,00%
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Birlesme Sonrasi1 Olusacak Ortaklik Yapisi

Silverline Altinda Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapisi (31.12.2016)

Odenmis
Pay Sahibi Sermaye (TL) Pay Orani
ibrahim Atay 8.761.397,400 24,53525%
Mehmet ilhan Atay 2.625.157,399 7,35144%
Mehmet Engin Celebi 2.187.157,399 6,12487%
Mustafa Lagin 2.257.157,399 6,32090%
Hiseyin Alis 2.161.157,399 6,05206%
Anil Ozgiir 1.022.213,202 2,86259%
Mehmet Nam ik Atay 113.472,099 0,31777%
Ceyhan Aygul 312.602,700 0,87541%
Halka Arz Edilen 14.438.000,000 40,43191%
Ali Riza Ozg(ir 1.520.000,000 4,25658%
Cem Biilent Uziim 311.106,601 0,87122%
Toplam |35.709.421,598 | 100,00000%

Hesaplanan birlesme ve degistirme oranlari neticesinde Silverline’in Silver
Ankastre ve Glimiis-Mak’1 devralmasi yoluyla gerceklestirilmesi planlanan
birlesme sonucunda olusacak sermaye yapisi yukaridaki tabloda
sunulmustur. Silverline’in %47,49342 olan halka arz edilen pay oraninin
Silverline altinda birlesme sonrasi %40,43191 olacag ongoriilmiistiir.

Silverline Endistri ve Tic. A.S. Gizli ve Ozel 3 Nisan 2017
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