NAVIGA TEKSTIL SANAYI
TiCARET AS’NIN DEGERLEME
RAPORU



GIRIS
Bu rapor Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS ile Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.

arasinda imzalanan 10 Ekim 2016 tarihli sézlesmeye istinaden Naviga Tekstil Sanayi Ticaret

AS’nin 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle sirket degerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

Degerleme ¢alismas: Sermaye Piyasast Kurulu Seri: VIII, No:45 Sermaye Piyasasinda
Uluslararas1 Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig uyarnnca Uluslararasi Degerleme

Standartlari’na uygun olarak yapilmigtir.

Degerleme ¢alismasi rapor tarihi itibariyle tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler
dikkate alinmamistir. Calismada kullanilan varsayimlar ve galigmanin sonuglari raporda
ayrintili olarak yer almaktadir. Degerleme galigmasinda kullamilan veriler, Naviga Tekstil
Sanayi Ticaret AS yonetimi tarafindan hazirlanarak tarafimzin incelemesine sunulmustur.
Degerleme sirasinda sirket yonetiminin tarafimiza sagladig TFRS ile VUK’a gore
hazirlanmis ve bagimsiz denetimden gegmis muhasebe ve sirket bilgilerinden ve yine sirket
yonetiminin sagladi1 agiklamalar, varsayimlar ve tahminlerinden faydalanilmigtir. Tarafimiz
varsayimlarin gergeklesmemesinden dolayr sorumlu degildir. Calismada kullanilan finansal

tablolar tarafimizca ayrica denetime veya incelemeye tabi tutulmamigtir.

Degerleme ¢alismasinda yer alan danigmanlar, konusunda uzman olup tarafimizin bu
deperleme caligmasindan alacagi ticret degerleme caligmasinin sonuglarina higbir sekilde

bagli degildir. Bu projede galisan danisman ve yoneticiler bagimsizliklarini korumaktadirlar.

Tarafimiz asagida sunulmug olan raporun Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 17.07.2003 tarih ve

37/875 sayili kararina uygun oldugunu beyan eder.

“Sermaye Piyasast Kurulunca; Kurulun Seri: VIII, No: 35 Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig hiikiimleri sakli kalmak iizere gayrimenkuller

disindaki varhiklara iligkin degerleme hizmetinin,

i) Ayri bir "Kurumsal Finansman Béliimii"ne sahip,

i1) Degerleme galigmalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu
sirket genelgeleri, el kitab1 veya benzeri belirlenmisg prosediirlerin bulundugu;

iit) Miisteri kabulii, caligmanin yiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi

. stireclerinde kullamlacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan;

iv) Degerleme ¢aligmalarmin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri altyapisi bulunan;

v) Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili

arastirma altyapisina sahip olan;
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vi)

vii)

Degerleme caligmasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti sdzlegmesi
bulunan (sézlesme degerlenecek sirket ile ilgili 6zet bilgileri, degerleme hizmetini
gerceklestirecek personeli ve tahmini degerleme hizmet stiresini igermelidir),

Degerleme ¢aligmasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve
yonetim iliskisi bulunmayan, bagimsiz denetim kuruluslari, bu kuruluslarin tiyelik

anlasmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri

sozlesmeler cercevesinde faaliyette bulunan damsmanhik sirketleri, halka arza

aracilik ve yatirim danismanhifi yetki belgesinin her ikisine birlikte sahip olan
aract kurumlar veya mevduat kabul etmeyen bankalardan biri tarafindan yerine
getirilmesine, degerleme yapacak kuruluslarin yukarida belirtilen niteliklere sahip
olduklarina dair beyanlarina degerleme raporlarinda yer vermelerine, bagimsiz
denetim kuruluslar tarafindan yapilacak degerleme faaliyetinde bu kuruluslarin
denetimini  stlendikleri  sirketlere aymi donemde degerleme hizmeti
veremeyeceklerine ve uygulamanin bu dogrultuda yonlendirilmesine karar

verilmigtir.”

24 Ekim 2016
YMM Prof.Dr. Hasan Emre BURCKIN

Consulta Bagimsiz Deneti

BAGIMSIZ

ve YMM A.S.
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OZET

Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS’ nin (Naviga Tekstil) 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle girket
degerinin tespit edilmesi bu raporun konusunu olusturmaktadir. Degerleme ¢aligmasi rapor
tarihi itibariyle tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamigtir. Bu
rapor Naviga Tekstil’in 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle degerini, defter degeri, indirgenmis
nakit akimi ve piyasa carpanlari ydntemlerine gore hesaplanan degerden yola ¢ikilarak

belirlemek amaciyla hazirlanmistir.

Calismada kullanilan varsayimlar ve g¢aligmanin sonuglari raporda ayrintili olarak yer
almaktadir. Degerleme sirasinda sirket yonetiminin tarafimiza sagladigi muhasebe ve igletme
bilgilerine, agiklamalara, varsayimlara ve tahminlere bagl kalmmis ve ayrica 30 Haziran
2016 tarihli finansal tablolari esas alinmugstir. Sirketin yonetimi tarafindan saglanan

tahminlerin gergeklesebilirligi konusunda tarafimizca bir goriis bildirilmemektedir.

Bu rapor tarafimizin yazili onayr olmadan yasal kurumlar, diizenleyici otoriteler disindaki
liclincti sahislara ve kurumlara gosterilemez ve gosterilmesi durumunda higbir sorumluluk
kabul edilmez. Onay verilmesi halinde, Naviga Tekstil yonetimi, menfaatleri dogrultusunda
raporun kullanimima karar verme yetkisine sahip olup bu durumda da raporun muhatabi

Naviga Tekstil yonetimi olacaktir.




1. SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

Sirket Adr: Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS

Kurulus Yili: 2005

Adresi: Feviz Cakmak Mah., Fevzi Cakmak Cad., Numan Sok.
No: 7/1, Ustkaynarca/Pendik/Istanbul Tiirkiye

Tel: 0216 291 20 24-25

Faks: 0216 596 20 26

Web: www.navigatextile.com; info@navigatextile.com

Faaliyet Konusu: Hazir Giyim

Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS, 2005 yilinda faaliyetlerine baglamistir. Faaliyet gosterdigi
hazir giyim sektoriinde ileri diizey bilgi birikimini yeni iretim metotlar1 ve teknoloji ile
birlestirerek yiiksek seviyede miisteri memnuniyeti amaclamaktadir. Bu dogrultuda gelismis
ve esnek tretim kapasitesi ile kiigiik ¢aplh siparisleri dahi programmna alabilmekte ve

iiretebilmektedir.

Hazir giyim sektoriinde tasarimdan, imalata ve pazarlamadan, satiga kadar hizmetlerini
stirdiirmektedir. Miisterilerine {irlin gelistirme, koleksiyon olugturma ve iiretim alaninda
verdigi hizmetlerin yam sira kendi markasi ile tasanm ve koleksiyon olugturarak

pazarlamasini ve satigini yapmaktadir.

Naviga Tekstil’in satiglarim agirlikli olarak ihracat olusturmaktadir. Gegmis yillar gdz Oniine
alindiginda toplam satiglarin 90% 11 ihracat olusturmaktadir. Bununla beraber 2017 yilindan
itibaren i¢ pazardan da daha yiiksek pay alabilmek igin caligmalar baglatilmistir. Belirlenen
stratejiler ve hazirlanan koleksiyon ¢alismast ile 2017 yilinda toplam satiglar 20%’sinin i¢

pazardan saglanmasi hedeflenmektedir.

Naviga Tekstil’in ihrag pazarini agirlikli olarak Almanya olusturmaktadir. Almanya haricinde
israil ve Rusya hedeflenen ve satis yapilan diger onemli pazarlar olarak diistiniilmektedir.
Diger satis yapilan pazarlar da Irlanda ve Honkong’tur. 30.09.2016 itibariyle 2.156.705 Euro
ve 214.159 USD ihracat gergeklestirilmistir.




Naviga Tekstil i¢ pazarda, mevcut sartlar degerlendirildiginde hizl bir bilylime beklememekle
beraber marka degeri yiiksek triinler iireterek ayrismayi hedeflemektedir. Thrag pazarlarinda
ise daha olumlu beklentilerle biiytimeyi siirdiirmeyi hedeflemektedirler. Meveut miisterileri
Campione Sirketi ile yapilan 3 yillik tiretim programi anlagmasinin ii¢ y1l boyunca her yil
ihracata %20 katk1 yapmasim beklemektedirler. Naviga Tekstil siirdiiriilebilir olarak her yil
%20 bityiime hedeflemektedir.




7. SEKTOR HAKKINDA GENEL BiLGILER

Diinya hazir giyim ve tekstil ticaretini dnemli dlgiide etkileyen yakmn tarihli iki olaydan
birincisi 2001 yilinda Cin’in 143. Uye olarak Diinya Ticaret Orgiitii'ne katilmas: ve “Tekstil
ve Konfeksiyon Antlasmasi’na” tabii olmasi, ikincisi ise 2005 yilinda kotalarin
kaldirilmasidir. Bu dogrultuda diinya giyim ve tekstil ticaretinde rekabet oldukga artmugtir.
Cin énemli ihracatgi ve 1,3 milyarlik niifusu ile dnemli bir Pazar haline gelmigtir. Kotalarin
kaldirlmas: ayrica tiketici talepleri ile beraber ticarete ve rekabete farkli boyutlar
kazandirmugtir. 2014 rakamlarina gore diinya giyim ve tekstil sektoriinde toplamda 471,9

milyar USD ihracat ve 438,9 milyar USD ithalat gergeklegtirilmistir.

Tiirkiye 2014 yili verilerine gore 3,4% pay ile diinyanin 8. biiyiik hazir giyim ihracatgisi
konumundadir. AB tilkelerine tekstil ve hazir giyim ihracatinda ise Tiirkiye; Cin, Banglades
ve Almanya’nin ardindan 4. sirada yer almaktadir. SGK 2014 verilerine gore giyim esyalari
imalatinda faaliyet gosteren ig yeri sayist 35.000, bu firmalarda kayith galigan sayisi ise
yaklagik 500.000 civarindadir. Tirkiye’de {iretilen hazir giyim {iriinlerinin biiytik kismin
pamuklu tirtinler olusturmaktadir. Sektdriin hammadde ve ara mal girdileri dnemli miktarda
biiyiik oranda yurt i¢i iiretim ve yerli kaynaklarla kargilanmakta olup yine de dnemli miktarda

ithalat gergeklestirilmektedir.

2014 ve 2015 yillarinda sektdr toplam iilke ihracatindan 10,3% pay almugtir. 2014 yilinda 14,3
milyar USD gergeklegen ihracat 2015 yilinda 14,9 milyar USD’ye gerilemistir. Tiirkiye hazir
giyim sektoriinde 2014 yilinda 2,9 milyar USD, 2015 yilinda ise 2,7 milyar USD ithalat
gergeklestirmistir. Cin ve Banglades dnemli 6lciide ithalat yapilan ilk iki tilke konumundadir.
2013 yilinda sirastyla Cin’den ve Banglades’ten yapilan ithalat sirasiyla 829,6 milyon USD ve
780,2 milyon USD’dir. 2014 yilinda Cin ve Banglades’ten yapilan ithalat oranlari sirastyla
02% ile 1,7%, 2015 yilinda ise yine swrasiyla 9,1% ile 2% oraninda azalmistir. Uglinci
Snemli ithalat yapilan {iilke Italya olup, 2015 yilinda 143,2 milyon USD ithalat
gergeklestirilmistir. Italya’da yapilan ithalat 2014 yilma gore 10,6% oraninda azalig
gdstermistir. Son olarak Tiirkiye’de 2015 yili perakende hazir giyim ticareti 58 milyar TL

olarak gerceklesmistir.




3. DECERLEMEYE KONU OLAN SIiRKETE ILISKIN FINANSAL
ANALIZ

Bu boliimde Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS ne ait finansal tablolarin dzeti sunulmus ve
ilgili 6zet tablolardan elde edilen finansal analiz sonuglar1 degerlendirilmistir. Sirketin
- kayitlar1 ve finansal tablolart Vergi Usul Kanunu’na (VUK)*a gore diizenlenmekte olup,
2014, 2015 ve 2016 yillarina ait finansal tablolar Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na
(TFRS) gore de diizenlenmistir. Degerleme ¢aligmasinda sitketin hem VUK hem de TFRS’ye

gére hazirlanmg finansal tablolar dikkate alinmugtir.
3.1. Ozet Finansal Tablolar

3.1.1. VUK’a Gore Diizenlenmis Finansal Tablolar

Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A$ tarafindan sunulmus olan 2011 — 2015 araligindaki VUK’a

gore diizenlenmis finansal tablolarin 6zeti agagida yer almaktadir.

Tablo 1: Bilangolar

Bilango 31 Arahk Itibariyle (TL)

2011 2012 2013 2014 2015
Dinen Varhklar
Hozr Deggrier ©10217)  (651.465) (1.625.915) (2.381.721) (2.728.325)
ezt Xlacdlal 482900 744324 1938946  1.660.828  3.040.492
Wigsulacdicar 173262 278.163  61.880 19.198  2277.516
Riales 027229  558.047 3.036.759 2.982.602 3.914.182
Gel. Ayl. Ait Gid. ve Gel. Tah. ; 51.082 4250 87.771 91.422
Diger Donen Varliklar 04856  117.891  299.468 1380480  287.702
Toplam Dénen Varhklar 768.029  1.098.043 3715388 3.749.158  6.882.989

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar 217248 150080 1447390  156.833 258384
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 7308 9.002 9,567 23592 25346
Gel. Y1l. Ait Gid. ve Gel. Tah. 2969 - - - -
Toplam Duran Varhklar 227.525 159.082 154.306 180.425 283.730
Toplam Varhklar 995.554 1.257.125 3.869.695  3.929.583  7.166.719

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Mgl Borelae 53772 370767 1727709 1.627.723  631.734

Ticari Borglar 790.815  408.072 1.508.672 1.724.188  1.559.507
Diger Borglar 20.443 176.141  446.703 307.561 135.014
H<hnng Ayansias 6296  195.643 63.575 21768  4.036.486
it Mo e L 23670 59503 20158 OL731 96404
Borg ve Gudep lharsilidian, * . (12)  (25.821) 6.887 1.540 78.686
Toplam Kisa Vadeli Yab. Kay. 894.984 1.184.305 3.782.704  3.774.509  6.537.831

Uzun Vadeli Yab. Kay.

Diger Borglar - - - - 52077
Toplam Uzun Vadeli Yab. Kay. - - - - 52.077
Ozkaynaklar

Odenmig Sermaye 10.000 10.000 10.000 10.000  228.091
Sermaye Yedelleri 16.441 17.619 17.619 17.619 17.619
Gegmis Yillar Kar/Zarar (-) - 72.951 45201 59371

TCmeT EC R ATl 280 ) 74129 (27750) 14169 68.084 331101

Toplam Ozkaynaklar 100.571 72.821 86.990  155.074  576.811
Toplam Yabanc: Kaynaklar ve 995554 1.257.125 3.869.695 3.929.583  7.166.719
Ozkaynaklar

Belirli bilango kalemleri igin yillik bilegik biiytime oranlari agagidaki gibidir:

=  Dgnen Varliklar = 73.,02.%

=  Duran Varliklar 15,67 %

»  Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 164,40 %

»  Uzun Vadeli Yiiktmliilikler : n (son y1l meveut oldugundan hesaplanamadi)
= (Ozkaynaklar : 54,75 %

» Toplam Varliklar veya Kaynaklar : 63,80 %

Sirketin dénen varliklarmin ortalama 132%’sini ticari alacak ve stoklar olusturmaktadir.
Sirketin hazir degerleri her donem yiiksek tutarlarda verilen gek ve ddeme emirleri mevcut
oldupundan negatif degerlere sahiptir. Duran varliklarin ortalama 92%’si maddi duran
varhiklardir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin ortalama 27%’si mali borglar, ortalama 46%’s1 ise
ticari bor¢lardir. 2015 yilinda ise bu sekilde bir oransal dagilimdan sapilmis olup, sirketin

mali borglari kisa vadeli yiikiimliliiklerin 10%’u, ticari borglari 24%’(, alinan av slart ise
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62%’si kadar olmustur. Sirket yalmzca 2015 yilinda diger borglar kalemi altinda uzun vadeli
yiiktimliliklerden yararlanmigtir. Ozkaynaklarin ise ortalama 16%’s1 6denmis sermaye,

31%’i de donem net karidir.

Asagida 2011 —2015 yillarina ait 6zet gelir tablolar yer almaktadir

Tablo 2: Celir Tablolar:

Gelir Tablosu 31 Arahk itibariyle Biten Yila iligkin (TL)

2011 2012 2013 2014 2015
Net Satislar 3420488  4.096.770  5923.531  9.890.610  10.260.777
Satislarin Maliyeti (2.610.335)  (3.170.069) (4.352.534) (8.020.245)  (8.233.270)
Satilan Mamuller Maliyeti (2.591347)  (3.146.738)  (4329.036) (7.930.013)  (8.113.536)
Satilan Ticari Mallar Maliyeti (18.988) (23.331) (23.497) (90.232) (119.733)
Briit Kar 810.153 926700  1.570.997  1.870.365 2.027.507
Paz., Satis, Dagitim Giderleri 434.706)  (371.852)  (558.730)  (782.753) (770.320)
Genel Yonetim Giderleri (326.388)  (490.284)  (515.194)  (497.068) (374.420)
Faaliyet Kar1 49.059 64.565 497.073 590.545 882.766
Diger Faal. Ol. Gel. ve Kar 121.226 74.498 314.521 213.105 987.716
Diger Faal. O. Gid. ve Zarar (59.239) (83307)  (370.089)  (195.719) (837.414)
Finansman Giderleri (16.097) (61.886)  (400.446)  (491.593) (528.503)
Olagan Kar/Zarar 94.950 (6.129) 41.059 116.338 504.566
Olagandisi Gelir ve Kar 5.687 9.884 27.652 9.089 26.950
Olagandisi Gider ve Zarar (6.380) (30.753) (40.799) (32.258) (94.112)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 94,256 (26.999) 27.912 93.169 437.404
Dénem Kari Verg/Yasal Yiik. Kar. (20.127) (751) (13.742) (25.085) (106.303)
Net Kar 74.129 (27.750) 14.169 68.084 331.101

Belirli gelir tablosu kalemleri igin yillik bilesik bilyiime oranlar asagidaki gibidir:

» Net Satiglar 131,61 %
= Brit Kar 125,78 %
» Faaliyet Kari : 105,96 %
» Vergi Oncesi Kar 146,77 %
=  Donem Kari 145,38 %

Sirketin net satiglarinin ortalama 78%’ini satiglarin maliyeti olusturmaktadir. Faaliyet
giderlerinin net satiglar igerisindeki pay: ise ortalama 17%’dir. $irketin net satiglari daha
onceki donemler ile karsilastirildiginda 2015 yilinda her ne kadar diisiik oranda artig gosterse
de, satislarin maliyetinin ve faaliyet giderlerinin artig oranlari diisiik oldugundan faaliyet kari

korunabilmis ve 2015 yilinda faaliyet kar1 49% oraninda artmigtir.
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3.1.2. TFRS’ye Gire Diizenlenmis Finansal Tablolar

Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS tarafindan sunulmus olan 2014 — 2015 araligindaki

TFRS’ye gore diizenlenmis finansal tablolarin §zeti asagida yer almaktadir.

Tablo 3: Finansal Durum Tablolari

Finansal Durum Tablosu 31 Aralik itibariyle (TL)

2014 2015
Dénen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 20.109 4.858
Ticari Alacaklar 1.712.758  1.349.855
Stoklar 2.982.602 3.811.924
Diger Alacaklar 1217.546  4.361.296
Pesin Odenmis Giderler 2.982.602 3.811.924
Diger Dénen Varliklar 278.202 254.702
Toplam Dénen Varhklar 6.446.955 9.831.961
Duran Varlhklar
Ticari Alacaklar z -
Diger Finansal Varliklar = S
Maddi Duran Varliklar 181.021 273.623
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24.588 32.255
Diger Alacaklar i )
Ertelenmis Vergi Varlig 18.432 7.228
Toplam Duran Varhklar 224.041 313.106
Toplam Varhklar 6.670.996  10.145.067
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.594.294 352.382
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari B 58.780
Ticari Borglar 4.578.940  4.576.208
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 54.79 130.367
Diger Borglar 241. 258.387
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Ertelenmis Gelirler

4.005.545

Dénem Kar1 Vergi Yiikiimltllugi 1539 78.687
Kisa Vadeli Kargilhiklar 88.378 14.524
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.559.288  9.474.880
I.J_z_u_l_l‘Vadeli Yiikiimliiliikler .

Uzun Vadeli Borg:lanmalar 5 99288

Uzun Vadeli Karsiliklar 30.357 22.998
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 30.357 122.286
Ozkaynak
Odenmis Sermaye 10.000  228.091
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya
Giderler (6.930) 6.025
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 2.000 2.000
Gegmis Yillar Karlary/Zararlar: 38.966 (51.174)
Net Donem Kari/Zarar1 37.315 362.957
Toplam Ozkaynaklar 81.351 547.899
Toplam Kaynaklar 6.670.996  10.145.065

Belirli bilango kalemleri igin yillik bilesik biiylime oranlar1 agagidaki gibidir:

=  Donen Varliklar 1 52,51%
= Duran Varliklar 139.75%
=  Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 144,45 %
»  Uzun Vadeli Yiikiimliliikler : 302,83 %
= (Ozkaynaklar : 573,52 %

» Toplam Varliklar veya Kaynaklar : 52,08 %

Sirketin dénen varhiklarimin ortalama 62,67 %’si ticari alacak ve stoklardan olugmaktadir.

Duran varliklarin ise ortalama 84,09 %’u maddi duran varliklardir. Kisa vadeli ticari borglar

kisa vadeli yiikiimliliklerin ortalama 59%’unu olustururken, kisa vadeli finansal borglar

ortalama 14,32%’sini olusturmaktadir. Uzun vadeli yiikiimliiliikler uzun vadeli borglanmalar

ve uzun vadeli karsiliklardan olusmaktadir. Ozkaynaklarin ortalama 27%’si 6denmisjfermaye

ve ortalama 56%’s1 donem karidir.
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Asagida Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A§’ye ait kar zarar tablolart yer almaktadir

Tablo 4: Kar Zarar Tablolar:

Kar Zarar Tablosu 31 Aralik itibariyle Biten Yila iliskin (TL)

2014 2015
Hasilat : = e -~ 9.890.610 : 10.259.506
Satiglarin Maliyeti (8.078.120) (8.237.133)
Briit Kar/Zarar 1.812.490 2.022.373
Genel Yonetim Gid. (504.144) (376.187)
Pazarlama, Satig ve Dagitim Gid. (799.430) (773.001)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 22.866 61.562
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (32.258) (94.115)
Esas Faaliyet Kan 499.524 840.632
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kar1 499.524 840.632
Finansman Gelirleri 245.326 1.003.878
Finansman Giderleri (690.143) (1.367.285)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 54,707 477.225
Dénem Vergi Gideri (25.085) (106.303)
Ertelenmis Vergi Geliri/Gid. 7.693 (7.965)
Net Dénem Kar/Zarar 37.315 362.957

Belirli gelir tablosu kalemleri igin y1llik bilesik biiytime oranlar asagidaki gibidir:

=  Hasilat 23,73 %

» Brit Kar : 11,58 %
» FEsas Faaliyet Kari : 68,29 %
»  Vergi Oncesi Kar : 772,33 %
»  Donem Kari : 872,68 %

Sirketin hasilati dnceki doneme gore 4% oraninda artig gdstermis, hasilatin ise ortalama 81%0’1
satiglarin maliyetine tekabiil etmektedir. $irket son iki y1lda briit karini, esas faaliyet karini ve

dénem karini yiiksek oranlarda artirabilmistir.
3.2. Finansal Tablo Analizi

3.2.1. VUK’a Gére Diizenlenmis Finansal Tablolarin Analizi

2011 2015 donemine ait finansal analiz sirketin finansal tablolarindan yararlanilarak

gerceklestirilmistir. Finansal analiz kapsaminda; sirketin son 5 yilina ait finansal

tablolarindan yararlamlarak hazirlanan oran analizi sonuglart degetlendirilmistir. Oran apiglizi

4 baslik altinda ele alinmug, yapilan analiz sonuglarina ise agagidaki sekilde yer verilmigfir.
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Tablo 5: VUK’a Gire Oran Analizi

2011 2012 2013 2014 2015
Likidite Oranlari
Cari Oran 0,86 0,93 0,98 0,99 1,05
Asit-Test orani -0,48 0,08 0,08 -0,19 0,05
Dénen Varliklar/Toplam Varliklar 0,77 0,87 0,96 0,95 0,96
Finansal Yapi Oranlari
Topiam Rorglar/Toplam Ozkaynaklar 8,90 16,26 43,48 24,34 11,42
Toplam Borglar/Toplam Varliklar 0,90 0,94 0,98 0,96 0,92
KV Borglar/Toplam Varliklar 0,90 0,94 0,98 0,96 0,91
KV Borglar/Toplam Borglar 1,00 1,00 1,00 1,00 0,99
Faaliyet Oranlari
Ticari Alacak Devir Hizi N 6,58 4,33 4,69 3,58
Stok Devir Hizi N 4,27 2,42 2,66 2,39
Ticari Borg Devir Hizi N 1,91 3,18 2,01 1,94
Duran Varlik Devir Hizi N 21,19 37,80 59,10 44,21
Karhlik Oranlan
Briit Kar Marj1 0,24 0,23 0,27 0,19 0,20
Faaliyet Kar1 Marj1 0,01 0,02 0,08 0,06 0,09
Net Kar Marji 0,02 -0,01 0,00 0,01 0,03
Varliklarin Getirisi N 0,03 0,17 0,15 0,17
(Ozkaynaklarin Getirisi N -0,32 0,18 0,56 0,90

Likidite Oranlari: Likidite oranlar sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin ddnen
varliklart ile tam ve zamaninda ddeyebilme giiciinii ifade eden oranlardir. Bu oranlar
arasinda yer alan cari oran ile asit test oranlari olagan sartlar kapsaminda sirastyla 1,5
— 2 ile 1’e yakin olmalidir. Naviga Tekstil’in cari orani ortalama 0,96; asit test orani
ise ortalama -0,09°dur. Sirketin likidite oranlari olagan degerlerin altindadir ancak bu
durum detayli incelenecegi takdirde sirketin hazir degerlerinin verilen ¢ek ve deme
emirleri nedeniyle negatif degerlere sahip olduklar dikkate alinmalidir.

Finansal Yapt Oranlari: Finansal yapi oranlan sirketin faaliyetlerinin stirdiiriilmesinde
hangi kaynaklardan yararlandign ve bilangoda vade uyumlulugunun var olup
olmadigini ifade eden oranlardir. Naviga Tekstil’in ortalama toplam borglar/toplam
dzkaynaklar orani 20,88 olmak ile birlikte, toplam borglarin kaynaklar igerisindeki
pay1 ortalama 94%’tiir. Bu bor¢larin tamamina yakini da kisa vadeli ytiktimliiliklerdir.
Daha agik bir ifade ile sirketin faaliyetlerini siirdiirmede kisa vadeli yabanci
kaynaklari tercih ettigi ifade edilebilir.

Faaliyet Oranlari: Sirketin ortalama ticari alacak tahsil siiresi 72 giin, ortalama stok
titketim stiresi 132 giin ve ortalama ticari bor¢ édeme siiresi ise 67 giindiir. Sirketin

finansal tablolar: detayli incelendiginde verilen ¢ek ve 6deme emirlerinin Jcari borg
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niteliginde, alman geklerin ise ticari alacak niteliginde oldugu ifade edilebilir. Bu
kalemler oran hesaplamasinda dikkate alindiginda ise sirketin ticari alacak tahsil stiresi
80 giin, ortalama stok titketim stiresi 132 giin ve ortalama ticari borg ddeme siiresi 169
glinddir.

»  Karlilik Oranlari; Naviga Tekstil’in karlilik oranlart genel olarak incelendiginde
olumlu bir seyir ortaya gikmstir. Sirketin ortalama briit kar marji 22%, ortalama
faaliyet kar marj1 ise 5%’dir. Ozkaynaklarin getirisi ortalama 33% olmak ile birlikte

sirketin tiim karlilik oranlarinin yillar itibariyle arttig1 ifade edilebilir.

3.2.2. TFRS’ye Gore Diizenlenmis Finansal Tablolarin Analizi

2014 -2015 dénemine ait finansal analiz sirketin finansal tablolarindan yararlanilarak
gerceklestirilmistir. Finansal analiz kapsaminda; sirketin son 2 yilma ait finansal
tablolarindan yararlanilarak hazirlanan oran analizi sonuglari degerlendirilmistir. Oran analizi

4 baglik altinda ele alinmig, yapilan analiz sonuglarina ise asapidaki gekilde yer verilmistir.

Tablo 6: TFRS’ye Gire Oran Analizi

2014 2015
Likidite Oranlar
Cari Oran 0,98 1,04
Asit Test Orani 0,26 0,14
Dénen Varlik/Toplam Varlik 0,97 0,97
Finansal Yap1 Oranlari
Toplam Borglar/Toplam Ozkaynaklar 81,00 17,52
Toplam Borglar/Toplam Varliklar 0,99 0,95
KV Borglar/Toplam Varliklar 0,98 0,93
KV Borglar/Toplam Borglar 1,00 0,99
Faaliyet Oranlari
Ticari Alacak Devir Hizi n 6,70
Stok Devir Hiz1 n 2,42
Ticari Borg Devir Hizi n 1,98
Duran Varlik Devir Hizi n (30,67)
Karhhk Oranlan
Briit Kar Marji 0,18 0,20
Esas Faaliyet Kar1 Marji 0,05 0,08
Net Kar Marjt 0,00 0,04
Varliklarin Getirisi n 0,22
Ozkaynaklarin Getirisi n 1,15
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Likidite Oranlari: Likidite oranlarn sirketin kisa vadeli ytikiimliliiklerinin dénen
varliklari ile tam ve zamaninda ddeyebilme giiciinii ifade eden oranlardir. Bu oranlar
arasinda yer alan cari oran ile asit test oranlar1 olagan sartlar kapsaminda sirasiyla 1,5
— 2 ile 1’e yakin olmalidir. Sirketin ortalama cari oran1 ve ortalama asit test oran
sirastyla 1,01 ve 0,20°dir. Sirket her ne kadar kisa vadeli ytikiimliiliiklerini 6deyebilme
giiciine sahip olsa da ilgili degerler diigiiktiir. ; : \
Finansal Yapi Oranlar:: Finansal yap1 oranlari sirketin faaliyetlerinin siirdiirilmesinde
hangi kaynaklardan yararlandifi ve bilangoda vade uyumlulufunun var olup
olmadigin ifade eden oranlardir. Sirketin donen varhiklari toplam varliklarin ortalama
97%’sidir. Toplam borglarin toplam 6zkaynaklara orani ise 49%’dur. Toplam borglar
toplam kaynaklar igerisindeki pay1 ortalama 97% olup, bu borglarin tamamina yakini
kisa vadelidir.

Faaliyet Oranlar:: Sirketin faaliyet oranlari hesaplanirken yalnizca iki dénem dikkate
alinmak zorunda oldugundan yalmzca 2015 yilna ait faaliyet oranlari
hesaplanabilmistir. Bu hesaplamalar dahilinde Naviga Tekstil’in 2015 yilina ait ticari
alacak tahsil siiresi 54 giin, stok tiiketim siiresi 151 giin ve ticari bor¢ 6deme siiresi ise
184 giindiir.

Karlilik Oranlari: Sirketin ortalama briit kar marji 19% ve ortalama esas faaliyet kar
marji 7%’dir. Ozkaynak ve varhiklarin getirisi yalmzca iki yila ait veriler meveut

oldugundan 2015 yilina ait 6zkaynak getirisi 115% ve varliklarin getirisi ise 22%’dir.

BAGIMS

18



4. NAVIGA TEKSTIL SANAYI TICARET A$’NiN DEGERLEMESI

Bu bolimde Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A$’ne ait degerleme c¢aligmasinin amact,
degerlemeye iliskin varsayimlar ve kisitlamalar, degerleme yontem(ler)inin se¢imi,

yontem(ler)e iligkin detayl bilgiler ve elde edilen sonuglar yer almaktadir.
4.1. Degerlemeye Iliskin Genel Bilgiler

4.1.1. Degerleme Calismasinin Amaci

Bu degerleme ¢alismasinda bilinen ve genel kabul gormiis olan degerleme yontemlerine gore
ilgili sirketin dzkaynak degerinin belirlenmesi hedeflenmistir. Bir varhin gergege uygun
piyasa degerinin varhgmn bilgili ve istekli taraflar arasimnda muvazaasiz bir iglemde el
degistirebilecegi deger oldugu bilinen bir genel gercektir. Bu nedenle, bu ¢aligma bir alis veya

satis teklifi yapmaktansa karar vericilere faydali bilgiler sunmayr amaglamaktadir.

4.1.2. Degerlemeye fligkin Varsayim ve Kisitlamalar

Bu caligma sirket tarafindan tespit edilen ve sunulan bilgiler kullanilarak hazirlanmugtir.
Sirketin meveut durumu ve gelecege iliskin beklentileri sirket yonetimi ile degerlendirilmis,
sirketin faaliyet gosterdigi tilke olan Tiirkiye’nin ekonomik performansina iliskin beklentiler
de dikkate almmustir. Kullanilan degerleme yontemlerin biri olan indirgenmis nakit akimi
analizi tahmini finansal tablolara dayanmaktadir ve bu ¢alismada da sirket yonetimi tarafindan
hazirlanan finansal tablolardan yararlaniimistir. Sirket tarafindan saglanan bilgiler veri olarak

kabul edilmis ve sirket faaliyetlerini de dogru bir bicimde yansittiklar1 varsayilmistir.

Bu ¢alisma sonucunda elde edilen degerleme sonuglari sirket yonetimine sunulmak iizere
hazirlanmigtir. Bu nedenle ilgili sonuglarin belirtilen ama¢ diginda kullanilmasi uygun
olmayabilir. Bu duruma bagli olarak da degerleme sonuglarmmn tigiincii taraflarn eline
geemesinden ve bu sonuglarin bir yatirim kararinda kullanilmasindan dolay: tarafimiz

sorumluluk kabul etmemektedir.

Degerleme sonuglari piyasa degerini etkileyebilecek faktorler dikkate alinarak hesaplanpistir.

Bu faktorler arasinda asagidakiler yer almaktadir:
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»  Sirketin gegmisi

»  Sirketin faaliyet gosterdigi sektértin ekonomik yapisi ve genel durumu
» Sirketin finansal yapisi ve defter degeri

»  Sirketin kar yaratma kapasitesi

»  Sirketin dénen ve duran varliklarin oranlar1 ve degerleri

»  Sirketin kisa ve uzun vadeli yiikiimlilliiklerinin dagilimi ve degerleri

Bu rapor sirket degeri tizerinde etkili olabilecek tim faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir.

Ancak yine de degerleme calismasi asagidaki kisitlar1 igerir:

» Degerlenen varliklar iizerinde yasal bir ¢alisma yapilmamistir.
= Raporda kullanilan bilgilerin timi sirket yonetiminden elde edilmig ve dogru

olduklar: kabul edilmis, tizerlerinde ayrica bir denetim ¢aligmast yapilmamistir,

Bu degerleme raporu bilinen degerleme yontemlerinin uzman bilgisi ile kullanilmasi ile
hazirlanmistir.  Ancak, piyasa kosullarindaki snemli degisikliklerin sirket degerini
etkileyebilecegi agiktir. Bu durumda, tarafimiz yeni kogullar altinda sirket degerinin yeniden

hesaplanmastna iligkin bir sorumluluk kabul etmez.

Bu degerleme ¢aligmasinin hazirlanmasinda sirketin faaliyetlerine iligkin tiim yasal kosullara

uydugu varsayilmis ve bu hususta daha fazla bir arasgtirma veya inceleme yaptlmamistir.

4.1.3. Temel Degerleme Yaklasimlari ve Degerleme Yiénteminin Secimi

Teoride ve pratikte kabul edilmis birgok degerleme yontemi vardir. Genel kabul gormiis bu

yéntemler ve bunlarm bagl oldugu ti¢ ana yaklasim agagida siralanmistir:

» Varlik Tabanl Yaklagim
o Defter Degeri
o Tasfiye Degeri
o Net Aktif Degeri

» Piyasa Tabanli Yaklagim
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o Ulusal ve Uluslararasi Benzer Sirket Carpanlari ile Degerleme (Piyasa Carpanlari
Y éntemi)
»  Gelir Tabanl Yaklagim
o Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (Firmaya Serbest Nakit Akimlari, Ozkaynaga
Serbest Nakit Akimlar)

o Kar Pay1 Indirgeme Yéntemi

Yukarida belirtilen yontemlere ek olarak bagka ydntemler de siralanabilir. Ancak, bunlar da

digerleri gibi yukarida belirtilen yaklasimlarn tiirevleri olacaklardir.

Naviga Tekstil’in gegmis dénemlere ait finansal tablolari incelendiginde sirketin hali hazirda
faaliyetlerine devam ederek nakit yaratma potansiyelinin de mevcut olmasina dayanarak
indirgenmis nakit akim yontemine, giincel verilere dayandirlabildigi ve sektorel 6zelliklerin
dikkate alinarak sirketin faaliyet gosterdigi sektordeki diger sirketlerin performanslart ile
karsilagtirilabilme imkani tamidif1 igin piyasa garpanlari yontemi ve sirketin mevcut finansal
durum tablosuna dayandirlabildiginden defter degeri yontemlerinin degerleme ¢aligmasinda

kullanilmalarinin uygun olduklarina kanaat getirilmistir.

Tiim bu yaklasimlar ve sirketin degerleme tarihi itibariyle iginde bulundugu durum goz
éniinde bulunduruldugunda Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A$’nin degerlemesi igin varlik
tabanl yaklagim arasinda yer alan “Defter Degeri”, gelir tabanli yaklagimlar arasinda yer alan
“Indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi” ve piyasa tabanli yaklasim olan “Piyasa Carpanlar1”

kullanilmistir.

“Defter Deperi” yonteminde ise sirketin deferleme tarihi itibariyle dzkaynak kaleminin defter

degeri sirket degeri olarak kabul edilir.

“Indirgenmis Nakit Akimlart (INA)” sirketlerin degerlemesinde kullanilan en bilimsel yontem
olarak kabul edilir. INA, sirketin degerini gelecekte faaliyetlerin yaratacagi nakit akimlarint
uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgeyerek hesaplar. Sirketin degerini tahmin etmek igin
“firmaya serbest nakit akimlari” veya “6zkaynaklara serbest nakit akimlar1” yontemleri

kullanilabilir. Firmaya serbest nakit akimlar1 yonteminde firma degeri gelecekteki firmaya

nakit akimlarini uygun bir iskonto orani (agirlikli ortalama sermaye maliyeti) ile indirgeyegek

-’l
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yiiktimliiliiklerin ¢tkarilmast ile bulunur. Net finansal yiikiimliiliikler sirketin finansal
yiikiimliiliikleri ile hazir degerleri veya nakit ve nakit benzerleri arasindaki farktir.
Ozkaynaklara serbest nakit akimlari yonteminde ise hissedarlar icin deger (6zkaynaklarin
degeri), gelecekteki ozkaynaklara nakit akimlarimin uygun bir iskonto orami (6zkaynak

maliyeti) ile indirgenmesi ile dogrudan elde edilir.

“Piyasa Carpanlari” yontemi, degerlemeye konu olan sirketin ekonomik, finansal, sektorel
verilerinden yararlanilarak, benzer sektérlerde yer alan, piyasa fiyatlarina gore beklenen girket
degerinin tahminine dayanir. Piyasa carpanlari ile degerlemede, degerlemesi yapilan sirketin
finansal tablolari, aymi sektorde faaliyet gésteren ve yurtigi ya da yurtdis: borsalarda islem
goren sirketlerin finansal oranlari ile karsilagtiriimaktadir. Carpanlar arasinda piyasa
degeri/net kar, piyasa degeri/FVAOK, piyasa degeri/satiglar ve piyasa deperi/dzkaynak degeri

yer alir.

4.2. Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS’nin Degerlemesi ve Sonuglar

Bu boliimde degerleme yonteminin isleyisi ve ilgili yontemin uygulamasi sonucu elde edilen

sonuglar yer almaktadir.

4.2.1. Defter Degeri Yontemine Gore Degerleme

Sirket yoneticilerinde elde edilen 30.06.2016 tarihi itibariyle TFRS’ye gore diizenlenmis olan
finansal durum tablosundan elde edilen sirketin 6zkaynak defter degeri 942.755 TL dir.

4.2.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine Gore Degerleme

4.2.2.1. Finansal Tahminler

Bu boliimde, degerlemenin tahmini verileri ve varsayimlarini olugturan unsurlar sirketin
degerini etkileyebilecek faktorleri ortaya koymak amactyla belirtilmistir. Bu baglamda,
finansal tablolarin gelecek 8 yila ait projeksiyonlarina iligkin veriler ve varsayimlara asagida
yer verilmis, bu sekilde de girketin beklenen gelisimi hakkinda detayl1 bilgi ve degerleme igin

ongorii saglamak amaglanmugtir.
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Projeksiyonlar Tiirk Lirasi cinsinden yapilmistir. Bu projeksiyonlar girket yonetimi tarafindan
hazirlanmig olan 2016 — 2023 yillarma ait biitgelere dayanmaktadir. Gelecek donemlerin
tahmin edilmesinde yalmizca bir senaryo dikkate alinmugtir. Sirketin degerlemesinde hem
VUK’a goére hazirlanmig olan 2011 — 2015 finansal tablolarn hem de TFRS’ye gore

hazirlanmig 2014 — 2015 yillik finansal tablolar g6z 6niinde bulundurulmustur.

s Hasilatin ve Satslarin Maliyetinin Tahmini

Sirketin hasilatinin ve satiglarin maliyetinin tahmininde ge¢mis donem finansal tablolarindan
yararlanilmigtir. VUK’a gre hazirlanmig olan finansal tablolar gercevesinde hasilatin 2011 —
2015 yillarr arasindaki ortalama bilesik biiytime orani 31,61%’dr. Sirket yonetimi ile yapilan
goriismeler sonucunda sirketin 2016 yilindaki satiglarimin ilgili bilesik biylime oraninda
artacapi daha sonraki donemlerde ise kademeli olarak azalarak normallesecegi varsayilmugtir.
2023 yilinda ise 30.06.2016 tarihi itibariyle uzun vadeli devlet tahvili agirlikli ortalama

getirisi olan 9,29%’dan 1% eksik olacak sekilde hasilatin artacag varsayilmugtir.

Satislarin maliyetinin hasilat igindeki pay1 ise VUK finansal tablolar1 gergevesinde ortalama
78%, TFRS’e gore hazirlanan finansal tablolar gercevesinde ise ortalama 80,98%’dir.
TFRS’e gore hazirlanan finansal tablolar daha fazla gercegi yansittifindan 2016 yili igin
satiglarin maliyetinin hasilatin 80,98%’1 kadar olacag1 varsayilmig, 2017 yilinda bu oranin
azalarak 2015 yilindaki satiglarin maliyeti pay: olan 80,29%’a diisecegi ve daha sonraki
dénemlerde kadameli olarak azalacag varsayilmistir. Asagidaki tabloda sirketin hasilatinin ve

satislarin maliyetinin gelisimi sunulmustur.

TL 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Hasilat 13.502.043 16.202.452 19.118.893 22171916  25.282.825 28.316.764 31.148.440 33.730.646
Hasilat Biiyiime 32% 20% 18% 16% 14% 12% 10% 8%
Satiglarin Maliyeti 10.934.120 13.008.594 15.295.115 17.742.333 20.099.846 22.511.827 24.607.268 26.647.210
Satiglarin MaliyetiHasilat 81% 80% 80% 80% 80% 80% 79% 79%

s Faalivet Giderlerinin Tahmini

Sirketin faaliyet giderleri pazarlama, satis ve dagitim giderleri, genel yénetim giderleri, esas

faaliyetlerden diger giderlerden olusmaktadir. Bunun yani sira sirketin esas faaliyetlgrden

diper gelirleri de mevcuttur. Pazarlama, satiy ve dagitim giderleri ile genel ypyetim
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giderlerinin TFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolar cercevesinde hasilat igerisindeki
ortalama paylari sirasiyla 7,81% ve 4,38%’dir. fleriye yonelik tahminlerde de 2016 yili igin
ilgili giderlerin hasilat igerisindeki paylart korunmus, 2017 yilinda pazarlama satig ve dagitim
giderlerinin paymn 2015 yilindaki pay ile ayni olacag: ve daha sonraki dénemlerde ise bu
oranin kademeli olarak azalacagi varsayilmistir. Genel yonetim giderlerinin ise hasilat
icindeki payinmn 2016 yilinda 4,38% olacagi, daha sonraki dénemlerde ise kademeli olarak

azalacag1 varsayilmigtir.

Sirketin esas faaliyetlerden diger gelirleri numune gelirlerinden, esas faaliyetlerinden diger
giderler ise kanunen kabul edilmeyen giderlerden olusmaktadir. Bu gelir ve giderler daha
snceki donemlerde siirekli meveut oldugundan bu gelir ve giderlerin siirdiirtilebilir olduklar:
kabul edilmistir. Bu gelir ve giderlerin VUK’a gére hazirlanan finansal tablolar dikkate
almarak daha ©nceki donemlerdeki hasilat igerisindeki paylart incelenmis ve esas
faaliyetlerden diger gelitlerin hasilatin ortalama 0,33%’i kadar, esas faaliyetlerden diger
giderlerin ise hasilatin ortalama 0,67%’si kadar oldugu tespit edilmigtir. 2016 — 2023 yillar1
arasinda da ilgili gelir ve giderlerin hasilat igerisindeki paylarmn degismeyecegi varsayillmigtir.
Asagida yukarida ifade edilmis olan pazarlama satis ve dagitim giderleri, genel yonetim
giderleri, esas faaliyetlerden diger gelirler ve esas faaliyetlerden diger giderlerin gelisimine ait

varsayimlar sunulmustur.

TL 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Genel Yinetim Giderleri 591.654 648.098 726.518 798.405 884,899 962.770 1.043.473 1.113.111
Genel Yonetim Giderleri-Hasilat 4% 4% % 4% 1% 3% 3% 3%
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri 1.054.321 1.220.771 1.433.917 1.641.166 1.870.929 2.067.124 2.273.836 2.428.606
Pazarlama, Sang ve Dagium Giderleri Hasilat 8% 8% 8% 7% 9% 9% 9% 9%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 44.084 52.901 62.423 72410 82.548 92.454 101.699 110.130
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Hastlat 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0.3% 0,3% 0,3%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 90.558 108.669 128.230 148.746 169.571 189.919 208911 226.230
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler/Haslat 0.7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0.7%

»  Amortisman Giderleri ve Yatirim Harcamalarimin Tahmini

Sirketin ileriye yonelik amortisman giderlerinin tahmininde mevcut maddi ve maddi olmayan
duran varliklarin alig bedelleri, alis tarihleri, kullanilan amortisman yontemleri ve amortisman
oranlar1 dikkate alarak hesaplanmistir. Bunun yani sira sirketin 2016 — 2023 t ihleri

arasindaki yatirim harcamalarina iliskin de tahminde bulunulmustur. Sirket yegkilileri
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tarafindan sirketin 2016 yilinda 339.000 TL tutarinda 6zel yatirimi olacag bildirilmistir.
Bunun yami sira 2016 yili ve 2016 yili sonrasindaki dénemlerde ise olagan faaliyetler
gergevesinde yapilacak yatirim harcamalarinin  tahmininde sirketin TFRS’ye gore
diizenlenmis olan finansal tablolarindan yararlanilarak 2014 ve 2015 yillarina ait maddi duran
varlik alm tutarlar dikkate alimmis ve sirketin ortalama 54.624 TL tutarinda yatirim
harcamasi oldugu tespit edilmistir. Bu tutar gelecek 8 yilda tahmini enflasyon orani olan
8,29% (9,29%-1%) kadar artirilmugtir. Tahmini enflasyon oraninin ise 30.06.2016 tarihi
itibariyle 10 yillik devlet tahvili agirlikl ortalama getirisinden 1% indirilerek 8,29% olacagt
varsaytlmustir. Tespit edilen yatirm harcamalarina ait de 10% oraninda amortisman giderleri
ortaya ¢ikacag varsayilmistir. Asagida sirketin amortisman giderleri ve yatirim harcamalarina

ait tutarlar sunulmustur.

TL 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Yatirim Harcamalar 398.152 64,055 69.366 75.116 81.343 88.087 95.389 103.297
Amortisman Giderleri 168.024 172.534 170.088 171.354 150.298 85.426 94.875 103.297
Amortisman Giderleri/Hasilat 1,2% 1,1% 0,9% 0,8% 0,6% 0,3% 0,3% 0,3%

s Varsayimlarin Ozeti ve Gelir Tablosw/Kar Zarar Tablosu Projeksiyonlari

Sirketin faaliyetlerine iliskin yukarda belirtilen beklentilere gore 2016 — 2023 yili tahminleri
asagidaki gibidir.

Tablo 7: Temel Varsayimlar Ozeti

% 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Hasilat Biiyiime 32% 20% 18% 16% 14% 12% 10% 8%
Satiglarin Maliyeti/Hasilat 81% 80% 80% 80% 80% 80% 79% 79%
Genel Yonetim Giderleri/Hasilat 4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3%
Pazarlama, Satis ve Dafntim Giderleri/Hasilat 8% 8% 8% 1% 9% 9% 9% 5%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Hasilat 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler/Hasilat 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Amortisman Giderleri/Hasilat 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0%

2016— 2023 dénemi tahmini kar zarar tablolar1 asagida sunulmustur.

Tablo 8: Kar Zarar Tablosu Projeksiyonu

Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS Tahmini 31 Aralik itibariyle Biten Yila iligkin Kar Zarar Tablolar (TL)
202 2023

2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Hasilat 13.502.043 16,202,452 19.118.893 22177916  25.282.825 28,316.764 31.148.440  33.730.646

Satiglarin Maliyeti 10.934.120 13.008.594 15.295.115 17.742.333  20.099.846 22.511.827 24,607.268 26.647.210
Briit Kar 2.567.923 3.193.858 3.823.779 4.435.583 5.182.979 5.804,937 6.541.172 7.083.436
Genel Yonetim Giderleri 591.654 648.008 726.518 798.405 884.899 962.770 1.043.473 1.113.111
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri 1.054.321 1.220.771 1.433.917 1.641.166 1.870.929 2.067.124 2.273.836 2.428.606
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 44.084 52,901 62.423 72.410 82.548 92.454 101.69% 110.130
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 90.558 108.669 128.230 148,746 169.571 189.919 208.911 226.230
Faiz Vergi Oncesi Kar (FVOK) 875475 1.269.220 1.597.537 1.919.677 2.340.128 2.677.571 3.116.651 3.425.618
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler 90.558 108.669 128.230 148.746 169.571 189.919 208.911 226.230
FVOK iizerinden Vergi 193.207 275.57% 345.153 413.685 501.940 573.499 665.113 730370
FVOK (1-t) 682.268 993.642 1.252.384 1.505.992 1.838.188 2,104,078 2.451.539 2,695.248

»  Calisma Sermayesi Ihtivacina Yonelik Tahminler

Calisma sermayesini etkileyen kalemler ticari alacaklar, stoklar, ticari borglar ve alinan
avanslardir. Naviga Tekstil’in ¢aligma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde sirketin
TFRS’ye gore diizenlenen finansal tablolarindan elde edilen 2015 yili ticari alacak tahsilat
stiresi, 2015 yili stok tiketim stiresi ve 2015 yihi fticari borg Odeme stirelerinden
yararlamlmustir. Sirketin 2015 yilina ait ticari alacak tahsil siiresi 54 giin, stok tiiketme siiresi
151 giin ve ticari borg 6deme siiresi 184 giindiir. Alinan avanslarin tahmininde ise girket
yonetimi ile goristilmiigtir.  Sirket yetkilileri ~satiglart 60 giin icerisinde  tahsil
edebildiklerinden alman avanslarin da geleeck yil hasilatinin 365°e béliiniip, 60 ile ¢arpilmasi
sonucu tahmin edilebilecegini ifade ettiklerinden alinan avanslar da bu sekilde hesaplanmistir.
2023 yilina ait alinan avanslar tutari ise 2024 yilindaki hasilat biiylime oraninin 5% olacag:
varsayimmna dayanarak hesaplanmistir. Tim bu bilgiler cercevesinde asagida caligma

sermayesi ihtiyacina iligkin tutarlar sunulmugtur.

Tablo 9: Calisma Sermayesi Ihtiyaci Tahmini

TL 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ticari Alacaklar 1.349.855 2.015279 2.418.335 2.853.635 3.310.217 3.773.647 4.226.485 4.649.133 5.034.546
Stoklar 3.811.924 4.509.589 5.365.170 6.308.205 7.317.518 8.289.834 9.284.614 10.148.842 10.990.181
Ticari Borglar 4.576.208 5.872.787 6.999.901 8.198.500 9.467.542 10.639.150 11.868.281 12.860.336 13.878.729
Alinan Avanslar 4.957.202 2.663.417 3.142.832 3.645.685 4.156.081 4.654.810 5.120.292 5.544.764 5.822.002
Calisma Sermayesi (4.371.631)  (2.011.336)  (2.359.228)  (2.682.345)  (2.995.888)  (3.230.480) (3.477.474)  (3.607.125)  (3.676.003)
Cahigma Sermayesi

Degigim 2,360,295 (347.893) (323.116) (313.543) (234.592) (246.994) (129.651) (68.879)

4.2.2.2.  Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplamast

Yukarida agiklanan varsayimlar ve tahminlere gore serbest nakit akimlarinin hesaplanmast

agagidaki tabloda sunulmustur. - —
g -
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Tablo 10: Firmaya Serbest Nakit Akimlarin Hesaplamas: (TL)

TL 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Nihai Deger
FVOK 875475 1269220  1.597.537  1919.677  2340.128 2677577  3.116651 3425618
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler 90.558 108.669 128.230 148.746 169571 189.919 208911 226230
FVOK (1-t) 682.268 993,642 1252384 1505992  1838.188 2104078 2451539 2695248
+ Amortismanlar 168.024 172.534 170.088 171.354 150.298 85.426 94,875 103.297
- Yatiim Harcamalan 398,152 64.055 69.366 75.116 81.343 88,087 95.389 103.297
- Caligma Sermayesi Degisim 2360205  (347.893)  (323.116)  (313.543)  (234592)  (246.994)  (129.651)  (68.879)
Firmaya Serbest Nakit Akimilar (1998.154) 1450013 1.676222 1915773 2141735 2348411  2.550.67% 2764127  23.588.235

4.2.2.3.  Iskonto Oranimin Hesaplamasi

Firmaya serbest nakit akimlarmm indirgenmesinde kullamlmasi gereken iskonto orani
agirlikli ortalama sermaye maliyetidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetini hesaplamak i¢in
dzkaynak maliyeti ve borg maliyeti ayr1 ayr1 hesaplanir ve isletmenin finansal yapisindaki bu
kaynaklarin agirliklari kullamlarak bu iki finansal kaynagin agirlikli ortalama maliyeti
hesaplanir. Borglanma maliyeti isletmenin Tiirk Liras cinsinden ilave borg¢lanmasi halinde
olusacak maliyettir. Ozkaynak maliyeti ise sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeline gore

asagidaki formiille hesaplanir.
(9zkaynak Maliyeti = Risksiz Faiz Oran1 + Beta x Piyasa Risk Primi

Tablo 11: iskonto Orami (TL Bazli)

iskonto Orani (TL bazh)

Risksiz Faiz Oran1 (%) 9,29%
Kaldiragh Beta 1,1907
Piyasa Risk Primi (%) 9,65%
Ozkaynak Maliyeti (%) 20,78%
Borglanma Maliyeti (%) 14,00%
Finansal Borglarin Agirlig: 36%
(Ozkaynaklarin Agirlig1 64%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 17,30%

Risksiz faiz orami 30.06.2016 tarihi itibariyle 10 yillik devlet tahvili agirlikli ortalama
getirisidir. Beta katsayisi, gelismekte olan iilkelerdeki ilgili sektoriin ortalama kaldiragh
betasidir. (Kaynak: Damodaran — Levered and Unlevered Betas by Industry-Emerging)
Sirketin finansal borglarinin agirligs 36% ve ozkaynaklarin agirhigi ise 64%’diir. Piyasa risk
primi  Tiirkiye i¢in yaymlanmis olan piyasa risk primidir. (Kaynak: Damodarar} - Risk

Premium for Other Markets) Finansal borglar ile 6zkaynaklarin aguhklarin dikkate
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alinmas: sonucunda apurlikli ortalama sermaye maliyeti bu sirket igin 17,30 % olarak

hesaplanmustir.

4.2.2.4.  Ozkaynak Degerinin Hesaplamasi

Yukarida hesaplanmis olan serbest nakit akimlari ile iskonto oraninin kullanilmas1 ve 2016 -
2023 projeksiyon déneminden sonraki sabit biiylime oramnin 5% olarak kabul edilmesi ile
firmaya serbest nakit akimlarinin bugiinkii degeri Hesaplanmstlr. Degerleme tarihi 30 Haziran
2016°dir. Degerleme tarihi 30 Haziran 2016 oldugundan 2016 yilina ait hesaplanan firmaya
serbest nakit akimlarm tamami degil, kalan 6 aya ait olan tutar -954.077 TL olarak dikkate

alinmistir.

Bulunan deger, firmanin toplam degerini ifade ettiinden bulunan degerden 30.06.2016 tarihi
itibariyle finansal borglar ve diger borglar arasinda yer alan ortaklara borglar ¢ikarilmig, nakit
ve nakit benzerleri ile diger alacaklar igerisinde simflandiriimus olan ortaklardan alacaklar

eklenmis ve sirketin 6zkaynak degerine ulagiimigtir.

Tablo 12: Ozkaynak Degerinin Hesaplanmasi

TL 30 Haz 2016 31-Ara-16 31-Ara-17 31-Ara-18 31-Ara-19 31-Ara-20 31-Ara-21 31-Ara-22 31-Ara-23 Nihai Defer
Firmaya Serbest Nakit Akimlan 0 -954.077 1.450.013 1.676.222 1.915.773 2.141.735 2.348.411 2.580.675 2.764.127 23588.235
Firma Degeri 13.363.594
- Finansal Borglar 536.818
- Ortaklara Borglar 197.900
+ Nakit ve Nakit Benzerleri 23.766
+ Ortaklardan Alacaklar 3387.176
Ozkaynak Defieri 16.039.818

30 Haziran 2016 itibariyle indirgenmis nakit akimlari yontemine gore sirketin 6zkaynak

degeri 16.039.818 TL olarak hesaplanmugtir.
4.2.3. Piyasa Carpanlan Yiontemine Gore Degerleme
Bu degerleme calismasinda piyasa carpani olarak Piyasa Degeri/FVAOK ile Piyasa

Degeri/Satiglar kullanilmugtir. Degerlemede kullanilan garpanlar, Naviga Tekstil Sanayi

Ticaret AS nin faaliyet gosterdigi sektor dikkate alinarak belirlenmigtir.
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Her iki garpan da Naviga Tekstil ile benzer sektorde faaliyet gosteren, hisse senetleri borsada
islem goren sirketler olan Akin Tekstil AS, Arsan Tekstil ve Sanayi AS, Bilici Yatirim Sanayi
ve Ticaret AS, Birko Mensucat Ticaret ve Sanayi AS, Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri
TAS, Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret AS, Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve
Ticaret AS, Hatay Tekstil Isletmeleri AS, Kordsa Global Endistriyel Iplik ve Kord Bezi
Sanayi ve Ticaret AS, Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret AS, Royal Hali Iplik Tekstil
Mobilya Sanayi ve Ticaret AS, Soktag Tekstil Sanayi ve Ticaret AS, Yatas ‘fﬁtak ve Yorgan
Sanayi ve Ticaret AS ile Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A$’nin finansal verilerinden

yararlanilarak hesaplanmusgtir.

Tablo 13: Carpan Verileri (30.06.2016 itibariyle)

o R
Alan Tekstil 2.195.491 0 238.155.000 0 3489 0 19.763.575
Arsan Tekstil 93.873.529 0 103.488.700 3428057 3023615 597.287 19.746.410
Bilici Yatirnm 70.875.692 0 66328141 81650 0 0 2214731
i 93.775.710 0 0 0 113313 0 3570773
Bossa Ticaret  230.675.626 0 0 0 0 218852229 14.649.437
Dagi Giyim 31691 500 0 0 3.024.709 0 458.452 31.687.646
ﬁi::‘“d 64.001.923 70.474 0 0 0 0 136.270
Hatay Tekstil 19.415.173 2.850.804 9.869.587 1054221 54 0 2.790.552
Kordsa Iplik 550,766,670 413459 28.055.112 0 0 0 40.399.036
??k‘:‘t‘;’“ 408.599.190 6.841.635 0 144.631.358 145.806 111941412 10.808 264
Soktag Tekstil  307.141.955 8.299 0 0 0 0 6454674
Yatas Yatak 79.372814 104.373.869 0 0 0 0 10.890.639
;:::;“""" 158,511,129 0 0 0 967 0 1.129.859
S,::g:: Hisse Sayis1 Hisse Degeri* mkgg::?;iz:'é?ﬁ:s Hasilat FYAOK Piyasa Deferi DegerilF\I:gas!: Degeri.'sl::f;lll::
Alan Tekstil 25.200.000 8,68 218.736.000 §9.805.629 5216389 -36.983.595 7,06 041
Arsan Tekstil 84.690.000 163 138.044.700 72.738.691 12139312 107.681.390 8,87 1,48
Bilici Yatirim 45.000.000 1,10 49500000 40.725.557 10.648.759 51751170 486 127
Y 60.000.000 ow 49.200.000 5.144.845 4694.009 139.518.250 19,72 PYAP)
Bossa Ticaret  108.000.000 1.89 204.120.000 203.907.129 22764515 201.293.960 884 0,99
Dagi Giyim 43.300.000 1,99 86.167.000 40.457.088 3.269.204 82322551 25,18 20
ﬁf)'::""’ 5.400.000 835 45.090.000 101322486 8,756,534 108.885.179 12,43 1,07
Hatay Tekstil 2,100,000 345 7.245.000 49750021 2651375 18.095.063 632 0,36
Kordsa iplik 194.529.076 605 1.176.900.910 960446.638  164.205.634 1.658.799.973 10,10 173
Menderes 250.000.000 0,59 147.500.000 225.399.896 20688717 282022327 13,63 125
Soktas Tekstil 31620000 212 67.034.400 130.754.443 19.073.267 167713382 19.28 281
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Yatag Yatak 42.799.695 335 143.378.978 221.951.560 24.492.208 107.487.284 4,39 0,48

Yiinsa Yanld

S B 29.160.000 2,67 77.857.200 133.580.385 10.362.414 235.239.437 22,70 1,76
anayi

*lgili hisse fiyatlan bigpara.com’dan 30.06.2016 tarihi itibariyle kapanis verileridir.

Piyasa carpanlari belirlenirken ilgili girketlerin 30.06.2016 tarihi itibariyle finansal
tablolarindan yararlamilmistir. Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret AS’nin
30.06.2016 tarihi itibariyle finansal tablolart mevcut olmadigindan bu sirket carpan
hesaplamasina dahil edilmemigtir. Ortalama g¢arpanlarin belirlenmesinde ise yiiksek oranda
sapmalarin engellenebilmesi amaciyla piyasa degeri/FVAOK ¢arpani 5 — 25 araliginda olan
sirketler ile piyasa degeri/satislar ¢arpani ise 1 — 3 araliginda olan sirketler dikkate alinmigtir.
Bu sirketlere ait garpanlarin aritmetik ortalamalari géz ¢niinde bulundurulmugtur. Tekstil
sektériine ait ortalama piyasa degeri/FVAOK garpani 14,50 ile piyasa degeri/satislar ¢arpant
1,68 olarak tespit edilmistir.

Naviga Tekstil’in 6zkaynak degerinin belirlenmesinde 30.06.2016 tarihi itibariyle hasilat ve
FVAOK tutarlari dikkate alinmis. FVAOK ise Naviga Tekstil’in finansal tablolarindan
yararlanilarak hesaplanmistir. Asagida sirketin 30.06.2016 FVAOK iine ait hesaplama yer

almaktadir.

Tablo 14: Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A$ 30.06.2016 FVAOK Hesaplamasi

30.06.2016 FVAOK Hesaplamas: (TL)

Briit Kar 872.029
Genel Yonetim Giderleri 197.328
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri 323.133
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 43.506
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 49.364
FVOK 345.710
Amortisman Giderleri 64.107
FVAOK 409.817

Bu tutarlar ile ilgili carpanlar carpilarak sirketin piyasa degerleri tespit edilmig, bu piyasa
degerlerinden ise 30.06.2016 tarihi itibariyle finansal ve ortaklara borglar ¢ikarilmus, nakit ve
nakit benzerleri ile ortaklardan alacaklar eklenerek girketin her iki garpana gore 6zkaynak
degerleri ayri1 ayr1 bulunmus, iki ¢arpana gore tespit edilen degerlerin aritmetik ortalamasi
alinarak sirketin piyasa garpanlari yéntemine gore Gzkaynak degeri tespit edilmigtir. Asagida

¢arpan hesaplamasina yer verilmistir.
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Tablo 15: Piyasa Carpanlar: Yontemine Gore Ozkaynak Degeri

Piyasa Degeri/FVAOK gore Ozkaynak Degeri (TL)

30.06.2016 FVAOK 409.817
Piyasa Degeri/FVAOK Carpani 14,5
Piyasa Degeri 5.943.030
- Finansal Borglar 536.818
- Ortaklara Borglar 197.900
+ Nakit ve Nakit Benzerleri 23.766
+ Ortaklardan Alacaklar 3.387.176
Ozkaynak Degeri 8.619.254
Piyasa Degeri/Satislar gore Ozkaynak Degeri (TL)
30.06.2016 Satiglar 6.979.032
Piyasa Degeri/Satislar Carpan 1,68
Piyasa Degeri 11.748.037
- Finansal Borglar 536.818
- Ortaklara Borglar 197.900
+ Nakit ve Nakit Benzerleri 23.766
+ Ortaklardan Alacaklar 3.387.176
Ozkaynak Degeri 14.424.261

Ilgili yonteme gore sirketin 6zkaynak degeri 11.521.757 TL’dir.
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5. NAVIGA TEKSTIL SANAYI TICARET AS’NiN DEGERI

Degerleme ¢aligmalarinda en verimli ve en iyi kullamim esasi temel alindigindan, nihai
deperin belirlenmesinde yaygin uygulama, kullanilan degerleme yontemleri arasinda,
degerlemeye konu sirketin faaliyet yapisina en uygun olan yontemin segilmesi veya elde

edilen sonuglarin, giivenilirlik diizeyi dikkate alinarak agirliklandirilmast yoniindedir.

Indirgenmis nakit akimlari yontemine gore elde edilen sonug, sirketin gelecekteki geligimine
dayandigindan ve sirketin degerini daha gergekei yansittigindan bu degerin agirhg 40%,
piyasa garpanlarina dayali yontem sirketin faaliyet gosterdigi sektordeki diger sirketlerin
performanslari ile karsilagtinlabilir objektif bir sonucun elde edilmesine olanak tamdigindan
tespit edilen degerin agirligi 40% alinmugtir. Ozkaynak defter degeri yontemi ise daha gegmis

odakl1 bir yontem oldugundan ilgili degerin agirligr 20% olarak kabul edilmistir.

Her ii¢ yonteme gdre elde edilen sonuglar apirliklandirilarak elde edilen sirket degeri

asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 16: Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS’nin Ozkaynak Degeri

Agirhkh
Degerleme Yaklagimi Deger Agirhk Deger
Ozkaynak Defter Degeri 942.755 20% 188.551
Piyasa Carpanlari Yontemi 11.521.757 40% 4.608.703
indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi 16.039.818 40% 6.415.927
TOPLAM 11.213.181

Sirketin 30.06.2016 tarihi itibariyle zkaynak degeri 11.213.181 TL olarak tespit edilmistir.

YMM Prof.Dr. Hasan Emre BURGKIN
Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.
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