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Gedik

SUNUS

Bu rapor Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS ile Gedik Yatirim Menkul Degerler AS arasinda imzalanan
10.08.2017 tarihli s6zlesmeye istinaden Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS'nin 30 Eylil 2016 tarihi

itibariyle pazar/piyasa degerinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Yapilan calisma sirketin 30 Eyliil 2016 itibariyle pazar/piyasa degerinin tespit edilmesine ydnelik olup,
herhangi bir alim veya satis 6nerisinde bulunulmamaktadir.

Pazar/piyasa degeri, bir mulkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir alici ile
istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma
cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Sirketin pazar/piyasa degerinin tespitinde Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: VIII, No:45. Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig dayanak olarak kullaniimis olup,
degerleme calismasinda uluslararasi kabul gérmiis degerleme yaklagimlarindan sirketin pazar/piyasa
degerini tespite yonelik en iyi sonucu Uretecegi disiinlilen ydntemler kullanilmigtir. Raporun
hazirlanma stirecinde ihtiyaglar dahilinde ortaya ¢ikan ek bilgiler disinda bahsi gecen tebligde yer alan

asagidaki asgari hususlarin varligina 6zen gosterilmistir.

Degerleme Uzmaninin kimligi ve raporun tarihi;

vV Vv

Musterinin kimligi;
Talimatlar, deger takdirinin tarihi, degerlemenin amaci ve ne icin kullanilacagi;

Y

Degerin tip ve tanimi ile birlikte degerlemenin temeli;

v Vv

Degerlendirilecek varliklarin mahiyeti, tasarruf hakki ve yerleri;

v

Arastirmanin tarihi ve boyutu;

v

Degerleme galismasinin kapsam ve boyutu;
Varsayimlar ve kisitlayici durumlar ile 6zel, alisiimamis ve olaganistii varsayimlar;

\%

» Degerlemenin bu standartlara ve gerekli agiklamalara gére gergeklestirildigini belirten uygunluk
ifadesi;
» Degerleme Uzmaninin mesleki ehliyeti ve imzasi
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Meni:
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Degerleme calismasi, sirketin 30.09.2016 tarihi itibariyle durumunu gostermektedir. Bu tarihten
sonraki gelismeler degerleme calismasina dahil edilmemistir. Degerlemede yararlanilan tiim bilgi ve
veriler, Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS yonetimi tarafindan hazirlanarak tarafimizin incelemesine
sunulmustur. Yapilan ¢alismada, sirket yénetiminin tarafimiza sagladigl TFRS ile VUK’a gére hazirlanmig
ve bagimsiz denetimden gecmis/gecmemis kayitlardan ve vyine sirket ziyareti esnasinda sirket
y6neticilerinden alinan bilgilerden, tahminlerden ve varsayimlardan faydalaniimigtir.

Verilen bu bilgilerin dogrulugu tamamen Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS sorumlulugundadir. Gedik
Yatirim Menkul Degerler AS olarak tarafimiza degerlemede kullanilmasi igin saglanan bilgi ve belgelerin

dogrulugu konusunda ayrica bir denetim ve inceleme gergeklestirilmemistir.

Degerleme islemi, saglanan finansal ve diger bilgilerin islenmesi ile rapor tarihi itibariyle hakim olan
ekonomik ve finansal kosullarin analizinden olusmaktadir. Tarafimizin bu degerleme calismasindan
alacagi lcret degerleme galismasinin sonuglarina higbir sekilde bagh degildir. Bu projede g¢alisan uzman
ve ydneticiler bagimsizliklarini korumaktadirlar. Bununla birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: VIII,
No:45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’'de detaylari yer alan
UDES Davranis Kurallari’na uygunluk gergevesinde asagidaki hususlari beyan ederiz.

Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu tim bilgiler cergevesinde

\ 7

dogrudur;

\4

Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhidir;

Y

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur;
Degerleme Uzmaninin licreti raporun herhangi bir béliimiine bagh degildir;
Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir;

s
"

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir;

\4

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkiin yeri ve tirli konusunda daha &nceden

\'Z

deneyimi vardir;

v

Degerleme Uzmani, sirketin sunulan verilerini kisisel olarak denetlememistir;
» Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda

bulunmamistir.
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OZET

Bu raporun konusu; Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A$'nin (Naviga Tekstil) 30 Eylil 2016 tarihi itibariyle
pazar/piyasa degerinin tespit edilmesidir. Degerleme galismasinda sirket tarafindan saglanan mali
tablolar ve sirket yénetimi tarafindan saglanan bilgi, belge, varsayim ve tahminler kullaniimistir.
Sirketin yénetimi tarafindan saglanan tahminlerin gergeklesebilirligi konusunda tarafimizca bir gériis
bildirilmemektedir. Degerlemede kullanilan yéntemlere gére ortaya c¢ikan degerler ve kullanilan

agirliklar asagidaki tabloda listelenmistir.

Naviga Tekstil'in pazar/piyasa degeri, raporumuzun ilgili kisimlarinda ortaya koyulan varsayimlar ve
kisitlayici kosullar altinda, 30.09.2016 tarihi itibariyle asagidaki iki farkli yéntemle hesaplanmistir.

Degerleme Ozeti (Min TL) - Naviga Tekstil

Hesaplanan  Agirliklandinimis

Agirhk e e x
Bugiinkii Deger Bugiinkii Deger
INA 50% 8,974,029 4,487,014.5
Piyasa Carpanlari 2016/09 50% 8,518,019 4,259,009.5
Hesaplanan Buglinkii Deger 8,746,024

Hedef fiyat tespitinde indirgenmis nakit akimlari (INA) ve piyasa carpanlari yontemleri
kullanilmigtir. Kullanilan ydntemlere iliskin detaylar raporun ilerleyen sayfalarinda yer
almaktadir.

Goriisimiize gore, raporumuzda agiklanan varsayimlar ve kisitlayic kosullar altinda, Naviga Tekstil’in
pazar degerini gercekci bicimde ifade ettigini diisindiiglimiiz rakam, kullanilan degerleme
yontemlerinden elde edilen sonuglarin esit olarak agirliklandiriimasi yoluyla hesaplanmis olup bu
tutar 8.746.024 TL'dir.

Bu rapor tarafimizin yazili onayi olmadan yasal kurumlar, diizenleyici otoriteler disindaki Uglinci
sahislara ve kurumlara gosterilemez ve gosterilmesi durumunda higbir sorumluluk kabul edilmez. Bu
raporun kapsami disinda kullaniimasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu tiir sonuglardan Gedik Yatirim
Menkul Degerler AS higbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz. Onay verilmesi halinde, Naviga Tekstil
yénetimi, menfaatleri dogrultusunda raporun kullanimina karar verme yetkisine sahip olup bu
durumda da raporun muhatabi Naviga Tekstil ydnetimi olacaktir. Raporun bagka sahislar tarafindan

kullanilmasi durumunda Gedik Yatinm Menkul Degerler AS hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

Sirket Adi: Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS
Kurulus Yili & Faaliyet Konusu: 2005 & Hazir Giyim
Adresi: Feviz Cakmak Mah., Fevzi Cakmak Cad., Numan Sok.

No: 7/1, Ustkaynarca/Pendik/istanbul Tiirkiye
Tel: & Faks 0216 291 20 24-25 & 0216 596 20 26

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

Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS, 07.11.2015 tarihinde tekstil Griinleri imalati, ihracati ve miimessillik
alaninda hizmet vermek amaciyla kurulmustur. Faaliyet gosterdigi hazir giyim sektériinde ileri diizey
bilgi birikimini yeni tiretim metotlari ve teknoloji ile birlestirerek yiliksek seviyede muisteri memnuniyeti
amagclamaktadir. Bu dogrultuda gelismis ve esnek Uretim kapasitesi ile kiiciik ¢aph siparisleri dahi

programina alabilmekte ve lretebilmektedir.

Sirket, hazir giyim sektériinde tasarimdan, imalata ve pazarlamadan, satisga kadar hizmetlerini
surdiirmektedir. Mdsterilerine Urlin gelistirme, koleksiyon olusturma ve {retim alaninda verdigi
hizmetlerin yani sira kendi markasi ile tasarim ve koleksiyon olusturarak pazarlamasini ve satigini

yapmaktadir.

Naviga Tekstil’in satislarini agirhkh olarak ihracat olusturmaktadir. Gegmis yillar géz éniine alindiginda
toplam satiglarin 90%’ini ihracata dayanmaktadir. Bununla beraber 2017 yilindan itibaren i¢ pazardan
da daha vyiiksek pay alabilmek icin calismalar baslatiimistir. Belirlenen stratejiler ve hazirlanan
koleksiyon calismasi ile 2017 vyilinda toplam satiglarin 20%’sinin i¢ pazardan saglanmasi

hedeflenmektedir.

Naviga Tekstil'in ihrac pazarini agirlikli olarak Almanya olusturmaktadir. Almanya haricinde israil ile
Rusya hedeflenen ve satis yapilan diger 6nemli pazarlar olarak dustiniilmektedir. Diger satig yapilan
pazarlar da irlanda ve Hong Kong’tur. 2011 yilinda sirket Almanya ve israil pazarlarindan siparis almaya
baslamis ve sonraki dénemde satis hacmini artirarak devam ettirmistir. 2013 yilinda Campione firmasi
ile rme grubu imalati igin is hacminin artmasi yoniinde bir anlasma yapilmistir. Bu anlagma 2013
sonrasinda sirketin cirosunda anlamli bir artis getirmistir. 30.09.2016 itibariyle 2.156.705 Euro ve
214.159 USD ihracat gergeklestirilmistir.

Naviga Tekstil i¢ pazarda, mevcut sartlar degerlendirildiginde hizli bir biiyiime beklememekle beraber
marka degeri yiiksek trlinler iireterek ayrismayi hedeflemektedir. ihrag pazarlarinda ise daha olumlu
beklentilerle biyiimeyi siirdiirmeyi hedeflemektedirler. Mevcut musterileri Campione Sirketi ile
yapilan 3 yillik lretim programi anlagsmasinin g yil boyunca her yil ihracgta %20 katki yapmasini

beklemektedirler.
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NAVIGA TEKSTIL FINANSAL TABLOLAR

Naviga Tekstil’e ait TFRS’ye gére hazirlanmig 2014/12 - 2015/12 - 2016/12 - 2015/09 ve 2016/09
dénemi finansal tablolar asagida sunulmustur. Tablolardaki veriler Naviga Tekstil tarafindan saglanmig
olup tarafimizdan verilerin dogruluguna yénelik bir denetleme gergeklestirilmemistir. Verilerin
dogruluguna iliskin tiim sorumluluk Naviga Tekstil’e aittir. 2014/12 — 2015/12 — 2016/06 dénemi
Naviga Tekstile’e ait finansal sonuglar bagimsiz denetimden ge¢mis ve asagida paylasilan TFRS uyumlu
finansal sonuclarda bagimsiz denetimdeki veriler dikkate alinmistir. 30.09.2016 ile 31.12.2016 dénemi

finansal sonuglari ise bagimsiz denetimden gecmemistir.

2014/12 — 2015/12 — 2016/06 dénemi Naviga Tekstil’e ait finansal sonuglar iligkin gergeklestirilen
bagimsiz denetimde belirtilen dénemlere ait finansal sonuglarin sirketin gergek finansal durumunu,
ayni tarihte sona eren yila ait finansal performansini ve nakit akimlarini Tirkiye Muhasebe
Standartlarina uygun bir bicimde sundugu belirtilmis ve “Sinirli Olumlu Goriis” verilmistir. Verilen
“Stinirl Olumlu Gériis” kararinin 30.06.2016 tarihi itibariyle sirketin stok sayiminin yapilmamis

olmasindan kaynaklandigl gorilmustir.




Naviga Tekstil’e Ait Bilangolar:

TFRS'ye Gore Dlzenlenmis Finansal Tablolar
Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A.S.

Gedik .

Finansal Durum Tablosu 31 Aralik itibariyle (TL)

Donen Varliklar 2014 2015 2016 2015/09 2016/09
Nakit ve Nakit Benzerleri 20,109 4,858 1,939 1,525 44,092
Ticari Alacaklar 1,712,909 1,349,855 1,815,216 2,076,937 1,387,535
Stoklar 2,982,602 3,811,924 6,141,656 3,220,641 5,057,396
Diger Alacaklar 1,217,395 4,361,296 2,758,730 2,269,378 4,629,879
Pesin Odenmis Giderler 235,738 49,326 98,831 345,981 10,800
Diger Dénen Varliklar 278,202 254,702 611,686 369,348 290,343
Toplam Dénen Varliklar 6,446,955 9,831,961 11,428,057 8,283,811 11,420,046
Duran Varliklar 2014 2015 2016 2015/09 2016/09
Ticari Alacaklar - - - - -
Diger Finansal Alacaklar - -

Yatirim Amagli Gayrimenkuller - - 2,666,230 - -
Maddi Duran Varliklar 181,021 273,623 187,933 282,730 217,364
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24,588 32,255 308,661 32,442 316,686
Diger Alacaklar - - 6,459 - -
Ertelenmis Vergi Varligi 18,432 7,228 4,256 25,892 -
Toplam Duran Varliklar 224,041 313,106 3,173,539 341,064 534,050
Toplam Varliklar 6,670,996 10,145,067 14,601,596 8,624,875 11,954,096
Kisa Vadeli Yikimiillliikler 2014 2015 2016 2015/09 2016/09
Kisa Vadeli Borglanmalar 1,594,294 352,383 22,343 667,641 365,169
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 58,780 55,786 - -
Ticari Borglar 4,578,940 4,576,208 6,316,916 3,686,028 5,807,230
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 54,795 130,367 179,849 155,631 319,650
Diger Borglar 241,342 258,388 148,998 276,511 67,642
Ertelenmis Gelirler - 4,005,545 6,552,001 3,606,358 4,320,846
Dénem Kari Vergi YakimlulGgu 1,539 78,687 15,331 26,152 6,948
Kisa Vadeli Karsiliklar 88,378 14,524 - - -
Diger Kisa Vadeli Yikumlulikler - - 71,303 12,345 15,297
Toplam Kisa Vadeli Yikiimliliikler 6,559,288 9,474,882 13,362,256 8,340,666 10,902,781
Uzun Vadeli Yukiimliliikler 2014 2015 2016 2015/09 2016/09
Uzun Vadeli Borglanmalar - 99,288 60,129 - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 30,357 22,998 19,139 20,750 22,003
Ertelenmis Vergi Yukimlulugl - - - - 12,419
Diger Uzun Vadeli Yikumldlikler - - 123,084 - -
Toplam Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 30,357 122,286 202,352 20,750 34,422
Ozkaynak 2014 2015 2016 2015/09 2016/09
Odenmis Sermaye 10,000 228,091 500,000 228,091 500,000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriilmayacak Birilmis Diger Kapsamli Gelirlerveya  (6,930) 6,025 8,269 7,379 2,988
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 2,000 2,000 18,555 2,000 18,555
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 38,966 (51,174) 295,230  (51,178) 295,228
Net Dénem Kari/Zarari 37,315 362,957 214,664  (12,834) 200,122
Toplam Ozkaynaklar 81,351 547,899 1,036,718 173,458 1,016,893
Toplam Kaynaklar 6,670,996 10,145,065 14,601,596 8,624,875 11,954,096
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Naviga Tekstil’e Ait Gelir Tablolar:

TFRS'ye GéreDuzenlenmis Finansal Tablolar
Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A.S.

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

2014 2015 2016 2015/09 2016/09
Hasilat 9.890.610 10.259.506  12.039.616 7.890.020 10.058.906
Satiglarin Maliyeti (8.078.120)  (8.237.133)  (9.857.984) (6.175.707) (8.593.060)
Briit Kar/Zarar 1.812.490 2.022.373 2.181.631 1.714.313  1.465.846
Genel Yonetim Gid. (504.144) (376.187) (562.865) (343.758)  (330.818)
Pazarlama, Satig ve Dagitim Gid. (799.430) (773.001) (642.811) (636.752)  (477.724)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 22.866 61.562 75.472 43.196 60.867
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (32.258) (94.115) (206.202) (77.694) (66.382)
Esas Faaliyet Kari 499.524 840.632 845.224 699.304 651.790
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kari 499.524 840.632 845.224 699.304 651.790
Finansman Gelirleri 245.326 1.003.878 814.215 401.627 305.858
Finansman Giderleri (690.143) (1.367.285)  (1.372.116) (1.098.652) (691.005)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 54.707 477.225 287.323 2.279 266.642
Donem Vergi Gideri (25.085) 106.303 (70.248)  (26.152) (46.113)
Ertelenmis Vergi Geliri/Gid. 7.693 7.965 (2.411) 11.039 (20.407)

Net Donem Kar/Zarar _ 37.315 362.957 214.664  (12.834) 200.122

NAVIGA TEKSTIL SANAYi TICARET AS’NiN DEGERLEMESi

Degerlemenin Amaci:

Bu rapor Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS ile Gedik Yatinm Menkul Degerler AS arasinda imzalanan
10.08.2017 tarihli sézlesmeye istinaden Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A$’nin 30 Eylil 2016 tarihi
itibariyle sirketin pazar/piyasa degerinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanmistir. Yapilan calisma
sirketin 30 Eyliil 2016 itibariyle pazar/piyasa degerinin tespit edilmesine ydnelik olup, herhangi bir alim

veya satis Onerisinde bulunulmamaktadir.

Degerlemede Kullanilan Varsayimlar ve Kisitlamalar:

Degerleme calismasinda asagida yer alan temel varsayimlar ve kisitlamalar mevcuttur. Ozellikle
gelecege yonelik sirket tarafindan sunulan tahmin ve varsayimlarin burada bahsi gegen gelismelerden

dogrudan etkilenecegi ve bunun sirketin dngoriilen degerini 6nemli lclide etkileyebilecegi gbz dniinde

bulundurulmahdir.

> Sirketin faaliyet gdsterdigi iilkelerde, sirketin satiglarini nemli dlglide etkileyecek biyiiklikte
bir ekonomik/siyasi kriz yasanmayacagi,

> Sirketin, faaliyetlerini 5nemli boyutta etkileyen, alisilagelenin disinda (dogal afet, yangin, makro
ekonomik kriz vs) bir engel olmadan isletmenin faaliyet gostermeye devam edecegi,

> Sirket'in ydnetim ve personel kadrosunda isletmenin strekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini
etkileyecek dnemli bir kayip olmayacagl ve sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket

ettigi,




Y
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Gedik.

Aksi belirtiimedigi siirece sirketin tiim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk gésterdigi,

Turkiye ve basta ihracat gerceklestirilen (lkeler olmak (izere global konjonktiirde ana
trendlerden ¢ok ciddi sapmalar olmayacagi varsayilmigtir.

Aksi belirtilmedikge raporda kullanilan para birimi TL'dir,

Tespit edilen tahmini sirket degeri 30.09.2016 tarihi igindir. Bu tarihten sonraki gergeklesmeler
dikkate alinmamistir,

Sirket tarafindan saglanan ve degerlemede kullanilan mali tablolarda yer alan rakamlarin
gercegi yansittigl varsayilmis, aktiflerin yasal durumunu gosteren (ipotek, irtifak hakki, haciz,
rehin vs) herhangi bir calisma yiirtitilmemistir. Degerlemede mevcut aktifler lizerinde bu tir
kisitlayici sartlar olmadigi varsayilmistir,

Degerlemede ayrica olagandiisti herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir,

ilerleyen vyillarda piyasa kosullarinda ve raporda kullanilan sirket tarafindan saglanan
projeksiyonlarda bir degisme olmasi durumunda rapor tarihinden sonra meydana gelen olay ve
sartlarin etkilerini yansitmak amaciyla raporun revize edilmesi konusunda Gedik Yatirim Menkul
Degerler AS’nin bir ylkimlaliigi bulunmamaktadir.

Raporda belirtilen degerleme tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayr Gedik Yatirm

Menkul Degerler AS sorumlu tutulamaz.

Temel Degerleme Yaklasimlari ve Degerleme Yonteminin Seg¢imi

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu

faktorler genellikle sunlari igerir:

V VvV

v v

\%

Y

isletmenin gegmisi

Ekonomik yapi ve isletmenin iginde bulundugu sektériin genel gériintisi
Isletmenin mali yapisi ve defter degeri

Isletmenin kar/nakit yaratma kapasitesi

isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

Sirketin kisa ve uzun vadeli yiikiimliliklerinin dagilimi ve degerleri

Ayni ya da benzer sektdrlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri

Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: VIIl, No:45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig’de belirtildigi lizere sirket degerlemelerinde ii¢ yaklagim uygulanir. Degerleme Uzmani
bu yaklasimlardan iki veya daha fazlasi ile bunlara bagl metotlardan elde edilen gdstergeler arasindaki
uyumu/mutabakati saglar. Tebligde bahsi gecen degerleme yontemlerine iligkin bilgiler agagidaki
sekilde 6zetlenebilir.
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Emsal karsilastirma yaklagimi s6z konusu sirketi; benzer sirketler, sirketlerdeki sahiplik haklari veya
bunlarin borsalarda satilan hisseleri ile karsilastirir. Karsilastirilan sirketler s6z konusu sirket ile ayni
sektorde olmali ve ayni ekonomik degiskenlere bagh olmalidir. Tipik veri kaynaklari; tim sirketlerin
alinip satildigi piyasalar, s6z konusu sirketin 6nceki hisse devir islemleri ve benzer sirketlere ait sahiplik
haklarinin alinip satildigi piyasalardir.

- Ulusal ve Uluslararasi Benzer Sirket Carpanlari ile Degerleme (Piyasa Carpanlari Yontemi)

Gelir indirgeme yaklagsiminda, beklenen biiyime ve zamanlama, iliskili riskler ve paranin zaman degeri
gbz 6nline alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin buglinkii degerini hesaplar. Gelir, temsili gelir
seviyesinin dogrudan aktiflestirilmesi veya indirgenmis nakit akimlari analizi veya gelecekteki bir zaman
dizisi icin takdir edilen nakit girdilerine iskonto orani uygulanarak buglinkii degerine cgevrildigi temetti
iskonto yéntemi uygulanarak deger gostergesi haline gevrilir.

- Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi (Firmaya Serbest Nakit Akimlari, Ozkaynaga Serbest Nakit
Akimlari)
- Kar Payi indirgeme Yéntemi

Varlik esasl yaklagimda, maddi ve maddi olmayan biitiin varliklar ve borglar pazar degeri veya uygun
bir defter degeri ile bilangoda gésterilir. isletmenin siirekliligi varsayimi ile degerlendirilen bir faal sirket
ile ilgili bir gérevde bu yaklasim kullanildiginda elde edilen deger, diger yaklagimin veya yaklagimlarin
deger takdirleri ile beraber dikkate alinmalidir.

- Defter Degeri
- Tasfiye Degeri
- Net Aktif Degeri

Varlik esash yaklasimin yukarida belirtilen tebligin Sirket Degerlemesi (Kilavuz Notu No:6) baslikli
bolimiin 5.14.3.4 maddesinde de belirtildigi Uzere; gayrimenkul sirketi, zirai faaliyette bulunan
sirketler, yatinnm veya holding sirketleri gibi isletmenin sirekliligi varsayimi disinda bir bagka esasa
dayali olarak degerlemesi yapilan sirketlerde kullanilmasi daha uygundur. Buna gore Naviga Tekstil’in
faaliyet gosterdigi sektor ile sirketin siirekliligi ve gelecek potansiyeli gbz 6niine alindiginda; Naviga
Tekstil icin yapilan degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlar” ile “indirgenmis Nakit Akimi”
yoéntemleri kullanilmis olup sirket icin hesaplanan nihai sonugta her iki yéntem neticesinde elde edilen
degerler esit olarak agirliklandiriimistir.

11




Gedik

PiYASA CARPANLARI YONTEMI iLE PiYASA DEGERININ TESPITi

Piyasa carpanlari temelli degerleme yontemlerinde amag; organize bir pazarda fiyati olugmus,
degerlenen sirket ile benzerlik gosteren sirketlerden yararlanarak, sirketin degerinin belirlenmesidir. Bu
yéntemin temel varsayimi benzer varliklarin (sirketlerin) benzer fiyatlardan satilacagidir. Naviga Tekstil,
Turkiye'de yerlesik hazir giyim sektoriinde faaliyette bulunan gérece olarak kiigiik 6lgekli bir firmadir.
Olgegi nedeniyle sirketin uluslararasi piyasalarda olusan tekstil sektéri garpanlari ile degerlemeye tabi
tutulmasinin yaniltici olacagini diisiiniiyoruz. Degerlemede 6ncelikle Borsa istanbul Tekstil Endeksi’nde
yer alan sirketler emsal kabul edilmistir. Asagidaki tabloda Tekstil Endeksi’'nde yer alan sirketlere ait
tanitici bilgiler mevcuttur.

SIRKET \ FAALIYET ALANI PiYASA DEGERI
Akin Tekstil Her nevi mensucat imalati 233.352.000,00
Arsan Tekstil iplik-Orme Kumas-Katlama Bukim-iplik Boyama-Kumas Boyama 112.637.700,00
Bilici Yatirm iplik Bukim, Boya-Apre, insaat, Turizm ve Enerji 53.550.000,00
Birlik Mensucat [Haviu, Bornoz, Ev Tekstili Ve Yatak Grubu Satigi 15.122.244 24
Bossa Tesktil Urtinleri Imalati ve Satisi. 218.160.000,00
Dagi Giyim Tekstil 55.424.000,00
Derimod Deriden Mamul Giysi Uretimi, Deri Giysi Konfeksiyon 38.664.000,00
Hatay Tekstil iplik, dokuma, apre, boya, konfeksiyon, ev tekstil Uriinleri imalatiyla ilgili fabrika ve tesisler kurmak ve igletmek 75.810.000,00

.|Ev Tekstil Urtinleri Uretimi (iplik, Bez Uretimi, Boya, Arpe, Beyazlatma, Baski,
Plerideres Tarst Dokuma, Konfeksiyon/Rara Uriin (Astar Tela-Topfuse) 152.500.000,00
Soktas Sirketin ana faaliyet konulari: istirak yénetimi, iplik ve gémleklik kumas Uretimi, tarim ve st hayvanciligidir. 63.240.000,00
Yatas Yatak, Yorgan, Ev Tekstili, Kanepe ve Mobilya Alim Satimi velmalati 173.338.764,75
Ylnsa Yiinli Tekstil Mam(illeri Uretimi ve Pazarlamasi 74.358.000,00
Arac lastiklerinin yapisinda bulunan ve ana iskeleti olusturan bezler ile sinai tur bezlerin imalati;
Kordsa transmisyon kayislari, V kayislari, lastik hortumlar gibi kauguk ve plastik malzemenin yapisinda 1.318.907.135,28
bulunan sinai bezler ile sinai tek kordun imalati;

Bu sirketlerin hem sayica az olmasi hem de faaliyet alani ve mali tablolarinin homojen bir yapi
sergilememesi nedeniyle, Tekstil Endeksi’ni icinde barindiran Borsa istanbul Sinai Endeksi de ikinci bir
kiyaslama &lgiitii olarak alinmistir. Naviga Tekstil'in piyasa degerinin hesaplamasinda bu iki endeksteki
sirketlerin ilgili carpanlarinin medyanlari ile elde edilen sonuglar esit agirlikta kullanilmigtir.

Piyasa carpanlari ile degerleme belirlenen tarihteki (30.09.2016) birden ¢ok sirket icin (BIST Tekstil
Endeksi ve BIST Sinai Endeksi dahilindeki hisseler) olusmus piyasa fiyatlari ile bu sirketlere ait finansal
veriler (2016/09) arasindaki iliski kurularak yapilmaktadir. Bu sirketlerin olusturduklari endekslerdeki
sirketlerin carpanlarinin medyan degerleri, degerlemesi vyapilan sirket icin referans degeri
olusturmaktadir.

Piyasa carpanlari temelli degerlemede kullanilan birgok ydéntem olmasina kargin, degerleme

kavraminda en fazla dikkat edilen carpanlardan Firma Degeri/FAVOK (Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi
Kar) ve Piyasa Degeri/Satiglar orani degerlememizde kullanilan iki ydntem olmustur.
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Degerlemede Kullanilan Alt Yontemler:

Piyasa carpanlari temelli degerleme calismasinda sirketin piyasa degerinin tespiti igin;
> Firma Degeri/FAVOK
» Piyasa Degeri/Satislar

yontemleri, BIST Tekstil Sektdrii ve BIST Sinai Endeksi referans degerleri ile esit agirliklarda
kullanilmigtir.

Degerlemede kullanilan Naviga Tekstil’e ait FAVOK, Net Borg ve Satis kalemleri 2016/09 dénemine ait
yilhklandirilmig verilerdir.

FAVOK: Sirketin Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar'ini gdstermektedir. Naviga Tekstil'in 2016/09
dénemi itibariyle yilliklandirilmis FAVOK rakami 905.703 TL'dir.

Naviga Teksitl F\e]1¢ 2016/09*
Net Satislar - - o - 12.428.392
SMM -10.654.486
Brut Kar/Zarar 1.773.906
Faaliyet Giderleri -977.220
Esas Faaliyetlerinden Diger Gelirler 79.233
Esas Faaliyetlerinden Diger Giderler -82.803
Faaliyet Kari 793.118
Amortismanlar 112.585
FAVOK 905.703
2016/09* yilliklandirilmis verileri gdstermektedir

Net Borg: Sirketin 2016/09 dénemi itibariyle net borcu 321.077 TL'dir. Net Borg; Kisa ve Uzun Vadeli
Finansal Borglar, Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari ve Finansal Uzun ve Kisa Vadeli
Borglardaki Kiralama islemlerinden Borglar Toplamindan; Menkul Kiymetler, Nakit Degerler ve Finansal
Yatirimlar g¢ikartilarak bulunmustur.

Naviga Teksitl Net Borg 2016/09

Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar 365.169
Uzun Vadeli Finansal Borglar 0
Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin Kisa Vadeli Kisimlari 0
Finansal Kisa Vadeli Kiralama 0
Finansal Uzun Vadeli Kiralama 0
Nakit Degerler 44.092
Menkul Kiymetler 0
Finansal Yatirmlar 0
Net Borg L 321/077|
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Piyasa Carpanlari Yontemiyle Hesaplanan Piyasa Degeri

Degerlemede kullanilan Firma Degeri/FAVOK carpaninin medyani BIST Tekstil Endeksi’nde 7,88 iken
BIST Sinai Endeksi’nde 9,82’dir. Piyasa Degeri/Satiglar carpaninin medyani ise BIST Tekstil Endeksi icin
0,67 BIST Sinai Endeksi icinse 0,84 olarak hesaplanmistir. Yukarida hesaplamalari yer alan Naviga
Tekstil’e ait FAVOK ve Net Bor¢ rakamlari sirasi ile 905.703 ve 321.077 TL'dir. Bu rakamlar referans
alinarak yapilan degerleme sonuglari asagida yer almaktadir.

ilk bolimde endekslere ait Firma Degeri/FAVOK carpani referans alinarak hesaplanan Naviga Tekstil
Firma Degeri'nden Net Bor¢ kalemi diisiilerek sirketin piyasa degeri bulunmustur. ikinci yéntem
olaraksa endekslere ait Piyasa Degeri/Satislar ¢arpani kullanilarak Naviga Tekstil’e ait piyasa degeri
hesaplanmistir. Bulunan bu iki degerin aritmetik ortalamasi Naviga Tekstil'in 30.09.2016 tarihindeki
piyasa ¢arpanlari ydntemine gore hesaplanan nihai piyasa degerini vermektedir. Bu sekilde hesaplanan
Naviga Tekstil’e ait 30.09.2016 tarihindeki piyasa degeri 8.518.019 TL'dir.

NAVIGA TEKSTIL 30.09.2016 iTIBARIYLE PiYASA GARPANLARINA GORE DEGERLEME

BST Tekstil BIST Sinai . . . .| Naviga Tekstil |Naviga Tekstil| Naviga Tekstil
Kullanilan Yéntem Endeksi Endeksi Nav::g;;o;ksm Na;ngta I;I':rkstll Firma Degeri Firma Degeri | Piyasa Degeri
Medyan Degeri | Medyan Degeri ¢ (BIST Tekstil) (BIST Sinail) (Ortalama)
Firma Degeri/lFAVOK 7,88 9,82 905.703 7.136.401 8.895.101 7.694.674
BIST Tekstil BIST Sinai Naviga Tekstil Naviga Tekstil |Naviga Tekstil| Naviga Tekstil
Endeksi Endeksi Sga tislar Piyasa Degeri PiyasaDegeri | Piyasa Degeri
Medyan Degeri | Medyan Degeri o (BIST Tekstil) (BIST Sinail) (Ortalama)
Piyasa Degeri/Satiglar 0,67 0,84 12.428.392 8.304.643 10.378.086 9.341.365
ORTALAMA (Her iki Yéntemin Ortalamasi) 8.518.019

iNDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI ILE PiYASA DEGERININ TESPITi

Gelecekteki beklentilere dayanan indirgenmis nakit akimlar yontemi firma degerlemesinde sik¢a
kullaniimaktadir. indirgenmis nakit akimlari yéntemine gore firmanin degeri, halihazirdaki sirketin
yapisi, yaraticilik giicli, organizasyonu ve y6netim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya cikarmasi
beklenen nakit akimlarinin analizi sonucu elde edilmektedir.

indirgenmis nakit akimlari yénteminde firmanin gegmis verileri ve performansi analiz edilerek gelecege
yonelik nakit akimlari tahmin edilecegi icin nakit akimlarinin indirgenmesinde kullanilacak indirgeme
orani firmanin nakit akimlarinin riskliligini yansitacak sekilde agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak
belirlenmelidir.

Naviga Tekstil’in nakit akimlari projeksiyonlari yapilirken firma ile yapilan gériismelerde satig biylimesi
icin 2023 sonuna kadar sunulan projeksiyonlar kulanilmistir. Projeksiyon déneminin son senesindeki
nakit akimi baz alinarak artik deger (u¢ deger) hesaplanmaktadir. Artik deger hesaplanmasinda devam
eden biiyiime orani olarak Tiirkiye’'nin uzun vadeli ortalama biiyiime beklentimiz olan %4,5 rakami
kullaniimigtir.
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ileriye doniik FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) hesabindan, isletme sermayesi degisimi,
yatirm ddemesi ve vergi giderleri digsilerek hesaplanan ve ilgili projeksiyon yilinda gergeklesecegi
varsayllan serbest nakit akimlari, bugiine agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile
indirgenmis ve net borg diisilerek sirket degeri tespit edilmistir.

Degerlemede Kullanilan Varsayimlar:

Sirket'in  “indirgenmis Nakit Akimi Analizi’ne gore vyapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar agsagida siralanmigtir:

1) Projeksiyonlar Tirk Lirasi tizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal biydkliikler TL
cinsindendir.

2) indirgenmis Nakit Akimi analizi 2023 sonuna kadar olan dénemi kapsamaktadir.

3) Sirketin net borg kalemi 2016/09 dénemi verilerinden alinmigtir.

4) Degerlemede kullanilan Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabina yonelik detaylar
asagida verilmistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti: Sirketler faaliyetlerini fonlamak igin iki yolla kaynak temin
etmektedir. Bu kaynaklar sermaye ve finansal borglanmalardir. Dolayisiyla sirkete olan serbest nakit
akimlari indirgenirken sirketin iki kaynagi nasil kullandiginin ve her iki kaynagin maliyetinin dikkate
alinmasi gerekir. Bu kaynaklardan finansal borglara 6denen faizin yarattigl vergi kalkani, ortalama
sermaye maliyeti hesaplanirken dikkate alinmalidir. Finansal borglarin maliyeti uzun dénemli sirketin
katlandigi/katlanacagl maliyet olmaktadir.

Sirket ile yapilan gériismelerde 2016/09 déneminde gergeklestirilen bor¢lanmada teminat ceklerine
karsilik kullanilan kredilerde %16 dolaylarinda maliyet olustugu ifade edilmistir. Bu oran AOSM
hesaplanmasinda sirketin vergi 6ncesi borglanma maliyeti olarak kullaniimistir.

Degerlemede, degerlemeye baz alinan tarihteki 10 yillik tahvil faizi referans alinarak risksiz faiz olarak
%10, piyasa risk primi %5,5 ve efektif vergi orani olarak %20 kullanilmistir. Halka agik bir sirket
olmayan Naviga Tekstil'in beta katsayisi belirlenirken, BIST Tekstil Endeksi’nin BIST Tiim Endeksi ile
korelasyonu dikkate alinmis ve Tekstil Endeksi’nin son bir yillik ddnemdeki betasi olan 1,36 referans
deger olarak alinmistir.

Sirketin 2016/09 dénemi sonunda Finansal Borglar/Toplam Aktifler orani %3,05’tir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti hesaplanirken bu oranin ilerleyen yillarda da korunacagi varsayilmistir. Kullanilan bu
rakamlarla birlikte hesaplanan Agirlikh ortalama sermaye maliyeti asagidaki sekildedir.

15




Gedik

Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti - NAVIGA Tekstil

Risksiz Faiz Orani 10.0%
Piyasa Risk Primi 5.5%

Beta 1.36

Sermaye Maliyeti 17.5%
Borg Maliyeti 12.4%
Fin. Borg/Aktifler 3.05%
AOSM 17.32%

Satiglardaki Buyume: Sirketin 2011 ve 2016 arasi satislarinin yillik bilesik bliylime orani yaklasik
%29’dur. 2016 yilinda ise sirketin satislarindaki biytime yaklasik %17 olarak gergeklesmistir. Sirketle
yapilan gériismelerde gelecek yillara iliskin blylime projeksiyonlari paylasiimis, degerlemede sirketin
verdigi bu biytime oranlari dikkate alinmistir. Bliyiime oranlarinin gergeklesebilirligi konusunda bir
degerlendirmemiz bulunmamaktadir.

Satilan Malin Maliyeti: Satislarin maliyetinin satiglara orani son 3 yilda sirasiyla %81,7 - %80,3 ve %81,9
olarak gerceklesmistir. Gelecek yillarin satilan malin maliyetinin satislara orani son 3 yilin ortalama
degeri olan %81,3 olarak hesaplanmistir.

Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderlerinin satiglara orani son 3 yilda sirasiyla %13,2 - %11,2 ve %10,0
olarak gerceklesmistir. Gelecek yillarin faaliyet giderlerinin satiglara orani, son iki yilin ortalamasi olan
%10,6 olarak kullaniimistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider Dengesi: Sirketin esas faaliyetlerden diger gelir gider kalemleri
gecmis yillarda sinirli bir negatif deger tretmektedir. Degerlemede bu sinirli negatif etkinin son yildaki
sekliyle devam edecegi ve buradaki dengenin satislara oraninin %1 dolaylarinda kalacagi varsayilmistir.

Finansman Gelir/Gider Dengesi: Sirketin finansman yapisinda 6nemli bir degisim olmayacagi varsayimi
ile sirketin finansman gelir gider dengesinin satiglara orani igin son yilda goriilen deger gelecek yillar
icin de kullaniimgtir.

Vergi: Sirket icin efektif vergi orani %20 olarak degerlendirilmistir.

Amortisman Tahminleri: Amortisman tahminleri sirketle yapilan gériismeler neticesinde gegmis yillar
rakamlari da géz 6niinde bulundurularak satiglara orani azalan bir trendle hesaplanmigtir. Sirket igin
hesaplanan amortisman tahminleri agsagidaki tabloda sunulmustur.

isletme Sermayesi Degisimi: Sirketin Isletme Sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda Ticari
Alacak/Satislar, Stoklar/Satislar ve Ticari Borglar/Satislar oranlarinin son 3 yil ortalamalari referans
deger olarak alinmig ve gelecekte bu oranlarin korunacagl varsayllmistir. Referans olarak alinan bu
oranlar sirasi ile %15,18 - %39,44 ve %47,79'dur. Bu varsayimlarla hesaplanan isletme sermayesi
degisimine iliskin tahminler agsagidaki tabloda yer almaktadir.
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Yatirimlar: Sirketin 2013, 2014, 2015 ve 2016/09 dénemi itibariyle maddi ve maddi olmayan duran
varliklar hesabindaki net degisimler yatirnm harcamasi olarak hesaplanmistir. Bu gercevede 2014
yilinda 26 bin TL, 2015 yilinda 103 bin TL ve yil icinde gerceklesen 6zel yatinmlarin da katkisi ile
2016/09 déneminde bu kalemlerin toplaminda 264 bin TL artis yasanmistir. 2016/09 dénemindeki 6zel
yatirimlar nedeniyle bu dénemi g6z ardi edilerek 2014 ve 2015’de gergeklesen yatirrm harcamalarinin
ortalamasi olan 64.5 bin TL rakami ortalama yatirrm harcamasi olarak baz alinmistir. 2016/12 yili
yatirim tutari degeri igin 2016/09 verileri dikkate alinmig, 2016/09 dénemi sonrasi gerceklesen yatirm
harcamalari hesaplamaya dahil edilmemistir. 2014 ve 2015 yili yatinm harcamalarinin ortalamasi
gelecek yillar igin baz olarak kullanihp 30.09.2016 tarihindeki uzun vadeli (10 yillik) tahvil faizi
(%9,9284) ile 2017 ve sonraki yillar igin artirilarak hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemiyle Hesaplanan Piyasa Degeri

iNA Sonuglar - Naviga Tekstil 2016/12 2017/121 2018/12T 2019/12T 2020/12T 2021/127 2022/121 2023/12T

Satis Geliri 12,039,616 14,447,539 17,048,096 19,775,792 22,544,402 25,249,731 27,774,704 29,996,680
-Biiyiime Orani 17.4% 20.0% 18.0% 16.0% 14.0% 12.0% 10.0% 8.0%

Satislarin Maliyeti 9,857,984 11,745,849 13,860,102 16,077,719 18,328,599 20,528,031 22,580,834 24,387,301

Faaliyet Giderleri 1,205,676 1,531,439 1,807,098 2,096,234 2,389,707 2,676,471 2,944,119 3,179,648

Net Esas FaaliyetKari 845,224 1,014,217 1,196,776 1,388,261 1,582,617 1,772,531 1,949,784 2,105,767
-Biiyiime Orani 0,5% 20.0% 18.0% 16.0% 14.0% 12.0% 10.0% 8.0%

-Marj 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

Amortisman (+) 112,585 158,923 153,433 158,206 135,266 75,749 83,324 89,990

Vergi (-) 72,659 69,059 81,490 94,528 107,762 120,694 132,763 143,384

isletme Sermayesindeki Degisim () 1,054,385 653,189 177,618 186,302 189,096 184,774 172,456 151,761

Yatirimlar (-) 264,976 78,200 85,964 94,498 103,881 114,194 125,532 137,995

Serbest Nakit Akimi -434,211 1,679,070 1,005,138 1,171,139 1,317,145 1,428,618 1,602,358 1,762,617

AOSM 18.48% 18.48% 18.48% 18.48% 18.48% 18.48% 18.48% 18.48%

indirgeme Faktori 1.04 1.22 143 1.68 197 231 271 3.18

indirgenmis Nakit Akimi 417,209 1,375,091 701,614 696,773 667,923 617,475 590,300 553,454

Periyot Dénemi Toplam iNA 4,785,421

Artik Deger 4,509,685

Artik Deger Blylume Orani 4.5%

Toplam Nakit Akimi 9,295,106

Net Borg (-) 321,077

Hesaplanan Buglinki Deger 8,974,029

Yukaridaki varsayimlar dogrultusunda hesaplanan periyot dénemi indirgenmis nakit akimlari toplami
4.785.421 TL iken, periyot dénemi sonrasi igin hesaplanan artik deger 4.509.685 TL'dir Béylece sirketin
toplam indirgenmis nakit akimi toplami 9.295.106 olarak gerceklesmis, bu degerden sirketin 2016/09
dénemi net borcu olan 321.077 TL rakami g¢ikarilarak sirketin indirgenmis nakit akimlari yéntemine
goére nihai degeri olarak 8.974.029 TL rakamina ulagiimigtir.
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Gedik

SONUC:

Gorustiimiize gore, raporumuzda agiklanan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, Naviga Tekstil’in
pazar degerini gercekci bicimde ifade ettigini distndligimiz rakam, kullanilan degerleme
yontemlerinden elde edilen sonuglarin esit olarak agirliklandirilmasi yoluyla hesaplanmig olup bu tutar
8.746.024 TL'dir.

Degerleme Ozeti (Min TL) - Naviga Tekstil

Hesaplanan  Agirlhiklandirilmig

Agirhik e w e
Bugiinkii Deger Bugiinkii Deger
INA 50% 8,974,029 4,487,014.5
Piyasa Carpanlari 2016/09 50% 8,518,019 4,259,009.5
Hesaplanan Buglinkl Deger 8,746,024

Hedef fiyat tespitinde indirgenmis nakit akimlari (INA) ve piyasa carpanlari yéntemleri
kullanilmigtir. Kullanilan yéntemlere iliskin detaylar raporun ilerleyen sayfalarinda yer
almaktadir.

Degerlememizde 2016/09 doénemi finansal sonuglari baz alinmis ve degerleme bu verilere gore
gerceklestirilmistir. Degerlemede baz alinan 30.09.2016 tarihli donem ile Naviga Tekstil’in paylarinin
devralindigl 24.10.2016 tarihinde kadar sirket degerini etkileyecek herhangi bir degisikligin olmadig
sirket tarafindan Kurulusumuza iletilmistir.
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