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1.

Degerleme Raporu Hakkinda bilgiler

1.1. Degerleme Sirketinin Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili karar geregi, sirketimizin;
a) Kurumsal Finansman Bolimiine sahip oldugunu,

b) Degerleme calismalari sirasinda degerlemelere iliskin prosedirlerin kullanildigini,
c) Misteri kabuli, calismalarin yirttiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
sureclerinde kullanilacak dékiimanlara sahip oldugunu,

d) Degerleme calismalarinda kullanilmak tizere teknik alt yapiya sahip oldugunu,

e) Degerleme calismalarinda ihtiyag¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip oldugunu,

f) Degerleme calismasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti s6zlesmesinin
bulundugunu,

g) Degerleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve
yonetim iliskisini bulunmadigini,

h) Degerleme calismasini talep eden sirkete degerleme hizmeti disinda, danismanlik,
bagimsiz denetim ve benzeri hicbir hizmetin verilmedigini,

beyan ederiz.

1.2. Rapor Tarihi ve Numarasi

24.08.2017 —2017/3

1.3. Raporun Tiirii ve Amaci

Bu rapor Atlantis Yatirnm Holding A.S. talebi Uzerine taraflarca uygun gorilecek bir
yontemle, sirket tarafindan degerinin belirlenmesine yardim etmek amaciyla
hazirlanmistir.

1.4. Raporu Hazirlayanlar

2.

Sorumlu Ortak Bas Denetgi
Mustafa Ozan Misirlioglu

Tanitic1 Bilgiler

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvam ve Iletisim Bilgileri

Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi

Sahrayicedit Mah. Halk Sk. Ada is Merkezi No: 46/9 Kadikdy / ISTANBUL
Tel & Fax: 0216 355 70 98

Web: www.ubaudit.com
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2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvam ve iletisim Bilgileri

Sirket Adi: 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

3. Degerleme, Amac, Kapsam ve ilkeler

3.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Musterinin talebi izerine, Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A.S. (“Sirket”) nin
deger tespitinin yapilmasi amacina yonelik olarak hazirlanmis olup degerleme
calismalarinda genel kabul gormis degerleme yontemleri kullanilmistir.

Bu calisma, Rapor'un 1.3. boliminde belirtilen amaca uygun olarak, taraflarin
gergeklestirilecekleri islemlerde karar alicilara yardimcr olacak bilgileri saglamayi
amaclamaktadir.

Adil piyasa fiyati (fair market value), herhangi bir etki altinda olmaksizin bilinen tim
bilgilerin 1si8inda hareket eden istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda, degisime esas
olarak kabul edilen degerdir. Bu raporda bulunan degerler ise, Sirket hisselerinin
degerinin tespiti amaciyla hesaplanmistir.

3.2. Siirlayic1 Kosullar

Bu degerleme Raporu Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi tarafindan,
miinhasiran Sirket yonetimi icin, Sirket’in degerinin belirlenmesi amacina yonelik olarak
hazirlanmustir.

isbu rapor, Sirket tarafindan Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi’ye verilen ve
kamuya aciklanmis 30.09.2016 tarihli bagimsiz denetimden ge¢memis mali tablolarindaki
veriler dikkate alinarak hazirlanmistir. Verilen ve kamuya aciklanan bilgilerin dogrulugu,
Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi tarafindan 6zel veya bagimsiz olarak teyit
edilmemistir. Ayrica, tarafimiza sunulan, bilgilerin sirket tarafindan verilen tiim finansal ve
diger bilgilerin veya tim tahminler dahil olmak (izere kamuya agiklanmis tim bilgilerin,
Ozel veya bagimsiz dogrulamaya basvurulmadan dogrulugu ve biitlinlGgl esas alinarak
gorus bildirilmistir. Bu sebeple, bu ra Qrun hazirlanmasinda Uluslararasi Bagimsiz Denetim
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Anonim Sirketi’ye verilen bilgilerin bltinligl ve dogrulugu veya isbu rapor ile ilgili olarak
yapilmis olan herhangi bir yazili veya sozI{ iletisime veya Urilin ve hizmetler ile ilgili olarak
Sirket tarafindan yapilmis olan herhangi bir arastirma igin, agik veya Ustl kapali olarak
hicbir sekilde kefil olamaz, garanti veremez, ayrica bu calismanin yapilmis olmasi Sirket
mali tablolarinin tarafimizca da bagimsiz denetimden gegirildigi anlamina gelmez. Bu
raporda varilmis olan sonuglar ekonomik kosullar, piyasa kosullari ve hazirlanmis oldugu
tarih itibari ile gecerli olan diger kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki
degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Bu halde
Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi hicbir sekilde herhangi bir sorumluluk kabul
etmeyecektir. Rapor, mevcut uygulama, ekonomik, piyasa ve diger kosullar esas alinarak
ve isbu tarih itibari ile bize verilen bilgiler 1s1ginda hazirlamis olsa dahi, sonradan meydana
gelebilecek olan gelismelerin bu rapor lizerinde maddi etkileri olabilecektir.

Bu rapor, Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi tarafindan hazirlanmis olup
Sirketin s6z konusu rapor igerisinde mispet gosterilen veya tanimlanan islemleri yerine
getirmesi icin bir tavsiye niteliginde degildir. Rapor, Sirketin minhasir ve munferit
kullanimi icin hazirlanmistir. Raporun teslimi ile taraflar, rapor icerisinde verilen bilgilerin
gizli tutulacagini Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi’ye taahhit eder. Rapor
hicbir zaman Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi’nin yazili 6n izni olmadan
kamu kurum ve kuruluslar disinda Gglinci sahislara dagitim amaciyla kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Etik ilkeler
Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun degerleme islemlerinin temeli, pesin hikim
ve bencillikten uzak, raporlari acik ve yanlis yonlendirmelere yol agmayan, degerleme
anlayisina temel teskil eden tiim konulari agiklayan, diiriist ve ehli profesyonel degerleme
uzmanlari tarafindan yapilmasidir. Degerleme uzmanlari, degerleme meslegine olan kamu
glvenini slirekli olarak arttirmali ve korumalidir.

Degerleme uzmanlari, yasalar ve hukuki diizenlemeler uyarinca, musteriler, gelecekteki
kullanicilar, ulusal kurum veya kuruluglarin talebi lzerine veya kendi secimleri ile bu
standartlara uyarlar. Degerleme faaliyetlerini Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun
olarak yiirGten bir degerleme uzmani bu davranis kurallarina uymakla miikelleftir.

3.4. Sirket Degerleme Yontemleri
Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A.S. Sirket Degeri'nin hesaplamasinda asagidaki degerleme
yontemi uygulanmistir.

e Net Aktif Deger Yontemi
e indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
e Piyasa Carpanlari Yontemi

LUSLo\RARASl AGIMSIZ DENETIM
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3.4.1.

3.4.2.

Net Aktif Deger Yontemi

Net aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalari durumunda elde edilebilecek
nakit miktari olarak da tanimlanabilmektedir. Varliklari elde tutulmayip, normal kosullar
altinda satilmalari durumunda saglanacak gelirlerden, borglanmalarin gikariimasi ile net
aktif degere ulasilmaktadir. Gergcege uygun hazirlanan finansal durum tablosunda, toplam
varliklar veya kaynaklar tutarindan, uzun ve kisa vadeli bor¢lanmalar gikarilarak bu sonuca
ulasilabilir.

indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)

indirgenmis nakit akimlari analizi, sirketin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin iskonto
edilerek net buglinki degeriyle ifadesidir. Sirketin gelisme trendini fiyatlara yansitabiliyor
olmasi sebebiyle, diger yaklasimlara gore Ustlinlikleri bulunmakta olup, diinyada genel
kabul gérmus ve yaygin olarak kullanilan bir analiz yontemidir.

Faaliyetlerden elde edilen nakit akimi sirketin nakit girisleri ile nakit gikislari arasindaki
farkin nakit olarak 6denecek vergiler ile diizeltilmesi sonucu bulunur. Sirketin nakit akimini
saglamasi icin hazirladig isletme stratejisini destekleyecek isletme sermayesi ve sabit
kiymet ilaveleri igin gerekli yatirimlar nakit gikislarina dahil edilmelidir. Vergi sonrasi net
nakit akimi sirketin alacakhlarina yapilacak olan édemeler igin ve hissedarlarina 6denecek
kar paylari (veya yapilacak yeni yatirimlar ) icin elde bulunan nakdi gosterir.

Bu analiz yontemi kullanilarak sirket degerlemesi gerceklestirilmesine yonelik
uygulamalarda, t¢ temel degisken kullanilmaktadir. Bunlar;

e Sirketin gelecek yillarda gerceklestirecegi nakit akimlari,
e iskonto orani
e Devam eden degerdir.

Sirketin devam eden degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir:

Sirketin devam eden degerinin hesaplanmasinda sirketin Aralik 2016 yilindan sonra faiz
Oncesi vergi sonrasi karinin sonsuza kadar ayni kalacagl varsayilmakta ve asagidaki
formile gore hesaplanmaktadir.

Sonsuza kadar devam edecegi varsayilan yillik nakit akim

Devam eden Deger =
(Iskonto orani - Bliylime orani)

Bu islem sonucu ortaya c¢ikan deger normal metot kullanilarak iskonto edilerek cari degere
indirgenmistir.

Sirketin, gelecekte yaratmasi beklenen serbest nakit akimlarinin belirlenebilmesi icin bes
yada on yil gibi uzun donemli proje»ksiyonlar yapilmakta ve elde edilen nakit akimlari,
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sirketin, sektoriin ve ekonominin tasidigl risk seviyesine gore belirli bir iskonto orani ile
indirgenerek, sirketin bugtinkli degeri hesaplanmaktadir. Nakit akimi modelinde, iskonto
edilen nakit akimi asagidaki gibi tanimlanmistir.

Faaliyet Kari(+)
Cari yil amortismani(+)
Karsiliklari (+)
Nakit cikisi gerektirmeyen diger giderler(+)
Sabit kiymet yatirimlari (-)
Net isletme sermayesindeki artis yada azahslar(+/-) +
Faaliyet Nakit Akimi

iskonto orani yatinimcilarin belirli bir projeye yatinm yapmak icin bekledikleri getiri
oranidir. Bu oran herhangi bir riski olmayan yatirimdan beklenen getiri oraninin {izerine
beklenen risk oraninin ilave edilmesi ile hesaplanir ve bir projenin gelecekteki nakit
akimlarinin buglinkii degerinin hesaplamasinda kullanilir.

Sirket INA yoéntemi ile degerlemesinde kullanilan iskonto orani asagidaki sekilde
hesaplanmistir:

Iskonto oraninin hesaplanmasi
2023 vadeli Hazine bonolari faiz getirisi A 14,97%

UFE yillik enflasyon orani B 6,80%

Hazine bonolari yillik reel getiri tahmini  C=(( 100+A)-( 100+B))/( 100+B) 7,65%
Piyasa Risk primi D 9,65%

Sermaye Maliyeti C+D

3.4.3. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Bu yontemle sirket degerleme genel olarak, sirketin basta gerceklesmis finansal, sektorel
verilerinden yola c¢ikarak, benzer sektorlerde veya islem gorecegi piyasalarda yer alan ve
fiyati olusmus senetlerine gére beklenen hisse senedi fiyati tahmin edilmektedir. Bu
belirlemede, daha yakin tahmini degerler vermesi beklenen sektorel ortalamalar
kullanilmaktadir. Veri azligi, piyasa sighgi gibi nedenler ile genel piyasa ortalamalarina
basvurulmaktadir. Fiyat kazang orani, piyasa fiyati ve defter degeri orani, temetti verimi
gibi yontemler bunlara 6rnek olarak verilebilir.

Sirketin degerleme calismalarinda piyasa fiyati ve defter degeri orani kullaniimis olup bu
oran, hisse senedinin piyasa degerinin 6zsermayeye bolinmesiyle bulunan orandir. Piyasa
degerinin sirketin 6z varhiginin ka¢ kati oldugunu gosterir. Degerleme c¢alismasinda
kullanilan oranlar, Borsa istanbul A.S. tarafindan aciklanan raporlardan alinmistir.

\ LUSI.o‘\RARASI AGIMSIZ DENETIM
|V \ ANONIM SIRKETI
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4.  Sektor Hakkinda Genel Bilgiler

Dinya hazir giyim ve tekstil ticaretini 6nemli dlclide etkileyen yakin tarihli iki olaydan birincisi 2001
yilinda Cin’in 143. Uye olarak Diinya Ticaret Orgiiti’'ne katiimasi ve “Tekstil ve Konfeksiyon
Antlasmasi’'na” tabii olmasi, ikincisi ise 2005 yilinda kotalarin kaldiriimasidir. Bu dogrultuda diinya
giyim ve tekstil ticaretinde rekabet oldukca artmistir. Cin 6nemli ihracatgi ve 1,3 milyarlk nifusu ile
onemli bir Pazar haline gelmistir. Kotalarin kaldiriimasi ayrica tiiketici talepleri ile beraber ticarete ve
rekabete farkli boyutlar kazandirmistir. 2014 rakamlarina gore diinya giyim ve tekstil sektoriinde
toplamda 471,9 milyar USD ihracat ve 438,9 milyar USD ithalat gerceklestirilmistir.

Tirkiye 2014 yili verilerine gére 3,4% pay ile diinyanin 8. biyik hazir giyim ihracatgisi konumundadir.
AB (lkelerine tekstil ve hazir giyim ihracatinda ise Tirkiye; Cin, Banglades ve Almanya’nin ardindan 4.
sirada yer almaktadir. SGK 2014 verilerine gore giyim esyalari imalatinda faaliyet gosteren is yeri
sayisi 35.000, bu firmalarda kayith ¢alisan sayisi ise yaklasik 500.000 civarindadir. Tirkiye’de Uretilen
hazir giyim Urinlerinin blylk kismini pamuklu Griinler olusturmaktadir. Sektériin hammadde ve ara
mal girdileri 6nemli miktarda biyilk oranda yurt ici Gretim ve yerli kaynaklarla karsilanmakta olup
yine de 6nemli miktarda ithalat gergeklestirilmektedir.

2014 2015 yillarinda sektor toplam dilke ihracatindan 10,3% pay almistir. 2014 yilinda 14,3 milyar USD
gerceklesen ihracat 2015 yilinda 14,9 milyar USD’ye gerilemistir.

Turkiye hazir giyim sektériinde 2014 yilinda 2,9 milyar USD, 2015 yilinda ise 2,7 milyar USD ithalat
gerceklestirmistir. Cin ve Banglades dnemli 6lctide ithalat yapilan ilk iki Glke konumundadir. 2013
yilinda sirasiyla 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 sirasiyla 0,2% ile 1,7%, 2015 yilinda
ise yine sirasiyla 9,1% ile 2% oraninda azalmistir. Uglincii 6nemli ithalat yapilan (lke italya olup, 2015
yilinda 143,2 milyon USD ithalat gergeklestirilmistir. italya’da yapilan ithalat 2014 yilina gére 10,6%
oraninda azalis gostermistir. Son olarak Turkiye’de 2015 yili perakende hazir giyim ticareti 58 milyar
TL olarak gerceklesmistir.

5.  SIRKET BILGILERI

5.1. SIRKET’IN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Sirket Ad1: Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS
Kurulus Yil: 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 \\
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Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS, 2005 yilinda faaliyetlerine baslamistir. Faaliyet gosterdigi hazir giyim
sektoérinde ileri dizey bilgi birikimini yeni Gretim metotlari ve teknoloji ile birlestirerek yiiksek
seviyede misteri memnuniyeti amaclamaktadir. Bu dogrultuda gelismis ve esnek Uretim kapasitesi ile
kiicuk capli siparisleri dahi programina alabilmekte ve lretebilmektedir.

Hazir giyim sektérinde tasarimdan, imalata ve pazarlamadan, satisa kadar hizmetlerini
surdirmektedir. Musterilerine Urin gelistirme, koleksiyon olusturma ve iretim alaninda verdigi
hizmetlerin yani sira kendi markasi ile tasarim ve koleksiyon olusturarak pazarlamasini ve satisini
yapmaktadir.

Naviga Tekstil’in satislarini agirhkli olarak ihracat olusturmaktadir. Ge¢mis yillar géz 6niine alindiginda
toplam satislarin 90%’ini ihracat olusturmaktadir. Bununla beraber 2017 yilindan itibaren i¢ pazardan
da daha yiliksek pay alabilmek icin calismalar baslatilmistir. Belirlenen stratejiler ve hazirlanan
koleksiyon c¢alismasi ile 2017 vyilinda toplam satiglarin 20%’sinin ic pazardan saglanmasi
hedeflenmektedir.

Naviga Tekstil'in ihra¢ pazarini agirlikli olarak Almanya olusturmaktadir. Almanya haricinde israil ve
Rusya hedeflenen ve satis yapilan diger 6nemli pazarlar olarak distinilmektedir. Diger satis yapilan
pazarlar da irlanda ve Honkong’tur. 30.09.2016 itibariyle 2.156.705 Euro ve 214.159 USD ihracat
gerceklestirilmistir.

5.2. Sirketin Ortaklik Yapisi
Sirketin Sermayesi Ve Paylari Toplam itibari Degeri 500.000,00 TI

UNVAN | SERMAYE TUTARI PAY ADEDI
Mehmet Ategsli 250.000,- TL 250 pay
Zafer Ategli 250.000,- TL 250 pay
TOPLAM 500.000,- TL 500 pay

5.3. Sirketin Gorevli Personelleri

AD / SOYAD | UNVAN
Mehmet Atesli Yonetim Kurulu Baskani

Sirket’in idari departmaninda 3, pazarlama departmaninda 5 ve imalat departmaninda 27
olmak lizere toplam 35 personel calismaktadir.

5.4. Sirketin Aktifindeki Gayrimenkuller

30 Eylal 2016 tarihi itibari ile gayrimenkul bulunmamaktadir.
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5. Finansal Tablolar
Sirketin asagidaki 31.12.2011, 31.12.2012, 31.12.2013, 31.12.2014, 31.12.2015 ve
30.09.2016 tarihli finansal tablolari, bagimsiz denetimden gegmemistir.

014

Do6nen Varliklar 768.029 1.098.043 3.715.388 3.749.158 6.882.989 | 11.490.416
Hazir Degerler (910.217) (651.465) | (1.625.915)| (2.381.721) (2.728.325) 244.092
Ticari Alacaklar 482.900 744.324 1.938.946 1.660.828 3.040.492 3.284.256
Diger Alacaklar 173.262 278.163 61.880 19.198 2.277.516 2.561.941
Stoklar 927.229 558.047 3.036.759 2.982.602 3.914.182| 5.025.989
Gel. Ayl. Ait Gid. ve Gel. Tah. - 51.082 4.250 87.771 91.422 83.795
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar - - - - - -
Diger D6nen Varliklar 94.856 117.891 299.468 1.380.480 287.702 290.343
Toplam Donen Varliklar 768.029 1.098.043 3.715.388 3.749.158 6.882.989 | 11.490.416
Duran Varliklar 227.525 159.082 154.306 180.425 283.730 548.706
Maddi Duran Varliklar 217.248 150.080 144.739 156.833 258.384 220.756
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.308 9.002 9.567 23.592 25.346 327.950
Gel. Yil. Ait Gid. ve Gel. Tah. 2.969 - - - - -
Diger Cari Olmayan Duran Varliklar - - - - -

Toplam Varliklar 995.554 1.257.125 3.869.695 3.929.583 7.166.719 | 12.039.122

PASIF (KAYNAKLAR)

30.09.2016

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 894.984 1.184.305 3.782.704 3.774.509 | 6.537.831( 11,048.955
Mali Borglar 53.772 370.767 1.727.709 1.627.723 631.734|  416.814
Ticari Borglar 790.815 408.072 1.508.672 1.724.188| 1.559.507 | 5943807
Diger Borglar 20.443 176.141 446.703 307.561 135.014 120.731
Alinan Avanslar 6.296 195.643 63.575 21.768 | 4.036.486| 4.320.846
Ode. Vergi ve Diger Yas. Yiik. 23.670 59.503 29.158 91.731 96.404 214.215
Borg ve Gider Karsiliklar! (12) (25.821) 6.887 1.540 78.686 32.542
Toplam Kisa Vadeli Yab. Kay. 894.984 1.184.305 3.782.704 3.774.509 | 6.537.831 | 11.048.955
Uzun Vadeli Yab. Kay. - - - - 52.077 15.997
Diger Borglar - - - - - 15.997
Toplam Uzun Vadeli Yab. Kay. - - - - 52.077 15.997
Ozkaynaklar 100.571 72.821 86.990 155.074 576.811 974.169
Odenmis Sermaye 10.000 10.000 10.000 10.000 228.091 500.000
Sermaye Yedekleri 16.441 17.619 17.619 17.619 17.619 34.174
Gegmis Yillar Kar/Zarar (-) - 72.951 45.201 59.371 - 314.544
Doénem Net Kari/Zarar (-) 74.129 (27.750) 14.169 68.084 331.101 125.451
Toplam Ozkaynaklar 100.571 72.821 86.990 155.074 576.811 974.169
Toplam Kaynaklar 995.554 1.257.125 3.869.695 3.929.583 | 7.166.719 | 12.039.122
\\
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Belirli bilango kalemleri i¢in yillik bilesik biiylime oranlar1 asagidaki gibidir:

=  Donen Varliklar

=  Duran Varliklar

= Kisa Vadeli Yikimlilikler
= Uzun Vadeli Yikimliliikler

»  Ozkaynaklar

= Toplam Varliklar veya Kaynaklar

: 66 %
193 %
169 %
1-69 %
143 %
167 %

GELIR TABLOSU SEYRI ( OZET ) 2013 2014 30.09.2016
Net Satiglar
3.420.488| 4.096.770| 5.923.531| 9.890.610| 10.260.777 | 10.058.906
SatRpniNallved (2.610.335) | (3.170.069) | (4.352.534) | (8.020.245) | (8.233.270) | (8.603.963)
Brut Kar 810.153| 926.700| 1.570.997| 1.870.365| 2.027.507| 1.454.943
Paz., Satis, Dagitim Giderleri (434.706) | (371.852)| (558.730)| (782.753)| (770.320)| (477.724)
Genel Yonetim Giderleri (326.388) | (490.284)| (515.194)| (497.068)| (374.420)| (284.031)
Faaliyet Kari
49.059 64.565| 497.073| 590.545| 882.766| 693.188
Diger Faal. Ol. Gel. ve Kar 121.226 74.498 | 314521| 213.105| 987.716|  224.910
Diger Faal. Ol. Gid. ve Zarar (59.239)|  (83.307)| (370.089)| (195.719)| (837.414)| (389.736)
Finansman Giderleri (16.097)| (61.886)| (400.446)| (491.593)| (528.503)| (363.746)
Rlazapliy 2y 94.950|  (6.129) 41.059| 116.338| 504.566| 164.616
EereRuEE N 94.256| (26.999) 27.912 93.169| 437.404| 164.616
Donem Kari Verg/Yasal Yiik. Kar. (20.127) (751)|  (13.742)| (25.085)| (106.303)|  (39.165)
Net Kar 74.129| (27.750) 14.169 68.084| 331.101| 125.451
Belirli gelir tablosu kalemleri i¢in yillik bilesik biiyiime oranlar1 asagidaki gibidir:

=  Hasilat :-0,02 %

= Briit Kar :-0,28 %

= Esas Faaliyet Kar1 :-0,45 %

»  Vergi Oncesi Kar :-0,62 %

=  Donem Kar :-0,71%
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6. VUK’a Gore Oran Analizi

Likidite Oranlari

Cari Oran 0,86 0,93 0,98 0,99 1,05 1,04
Asit-Test orani -0,48 0,08 0,08 -0,19 0,05 0,59
Dénen Varliklar/Toplam Varliklar 0,77 0,87 0,96 0,95 0,96 0,95
Finansal Yapi Oranlari

Toplam Borglar/Toplam Ozkaynaklar 8,90 16,26 43,48 24,34 11,42 11,36
Toplam Borglar/Toplam Varliklar 0,90 0,94 0,98 0,96 0,92 0,92
KV Borglar/Toplam Varliklar 0,90 0,94 0,98 0,96 0,91 0,92
KV Borglar/Toplam Borglar 1,00 1,00 1,00 1,00 0,99 0,92
Faaliyet Oranlari

Ticari Alacak Devir Hizi N 6,58 4,33 4,69 3,58 0,94
Stok Devir Hizi N 4,27 2,42 2,66 2,39 0,61
Ticari Borg Devir Hizi N 1,91 3,18 2,01 1,94 1,93
Duran Varlik Devir Hizi N 21,19 37,80 59,10 44,21 5,62
Karhlik Oranlan

Briit Kar Mariji 0,24 0,23 0,27 0,19 0,20 -0,23
Faaliyet Kari Marji 0,01 0,02 0,08 0,06 0,09 -0,13
Net Kar Marji 0,02 -0,01 0,00 0,01 0,03 -0,01
Varliklarin Getirisi N 0,03 0,17 0,15 0,17 0,92
Ozkaynaklarin Getirisi N -0,32 0,18 0,56 0,90 0,69

7. Degerleme Calismalar
Degerleme ¢alismalarinda, sirket degerinin tespiti amaciyla, raporun 3.4’linci bélimiinde

aciklanan degerleme yéntemleri kullaniimistir. Sirketin bulundugu sektor ve mevcut

finansal yapisi dikkate alinarak asagidaki ¢alismalar yapilmistir.

a) VUK’a gore hazirlanmis finansal tablolarindan yararlanilarak net aktif degeri

tespit edilmistir.

b) Benzer sirket yaklagimi cercevesinde, BiST’te islem gdren benzer sirketlerin

PD/DD ve FK oranlari dikkate alinarak sirket verilerine uygulanmistir.

c) Varsayimlar gergevesinde indirgenmis nakit akimlarina iliskin ¢alismalar

7.1. Net Aktif Deger

Net Aktif Deger Yontemi;

sirketin 6zkaynaklarindan uzun ve kisa vadeli borglarinin

¢ikarilmasi suretiyle elde edilen degerdir. S6z konusu deger sirketin bagimsiz denetimden

gecmemis 30.09.2016 tarihli finansal tablolari baz alinarak hesaplanmistir.

VARLIKLAR KAYNAKLAR

Dénen Varliklar 11.490.416 | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 11.048.955
Duran Varliklar 548.706 | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 15.997
Ozkaynaklar 974.169

TOPLAM 12.039.122 | TOPLAM 12.039.122
DUZ(LTiLMEMis NET AKTIF DEGER 974.169
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7.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat /Kazan¢ Oranina

Gore Degerleme

PP/DD oranli, hisse senedinin piyasa dederinin 6z sermayeye bollinmesiyle bulunan orandir.
Piyasa dederinin sirketin 6z varliginin kag kati oldugunu gosterir. Dederleme calismasinda
kullanilan oranlar, Borsa Istanbul A.S. tarafindan aciklanan raporlardan alinmistir.
Dederleme calismalarinda kullanilan bagimsiz denetimden gegmis tablolar 30 Eyliil 2016
tarihli olmasindan dolayi, ayni dénem icin aciklanan ve BIST raporunda tekstil ve hazir
giyim alt bashdindaki karsilastirmaya tabi tutulan sirketlerin verileri asagidaki gibidir.

TEKSTIL ENTEGRE

AKIN TEKSTIL 0,58 4,68
BISAS 0,79 0,68
ARSAN 0,62 4,93
BLCYT 0,59 4,4
SONME 0,85 9,97

TOPLAM/ORTALAMA 0,69 4,93

PD/DD Ozkaynak 974.169 TL x 0,69 = 672.176 TL
F/K Ozkaynak 974.169 TL x 4,93 = 4.802.653 TL
Piyasa Carpanlari Degeri 2,737.414 TL

30.09.2017 itibariyle Tekstil Sektorii Ortalamalan

PD/DD F/K

2016/09 2016/09
Tekstil Sektori Giyim 0,71 12,06
Tekstil Kimyasallari 1,29 7,90
Tekstil Urlinleri 0,60 9,66
Ortalama 0,87 9,87
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7.3. Indirgenmis Nakit Akim
indirgenmis nakit akim yontemi ile gecmis yillara iliskin finansal tablolar, sektér
beklentileri ve projeksiyonlar dikkate alinarak, sirketin gelecekte yaratmasi 6ngorilen
nakit akimlari ve bu nakit akimlarindan yola c¢ikarak sirketin bu glinki degeri belirlenmeye
cahsiimgtir.

indirgenmis nakit akimlari ile ilgili calismanin sonucunda, sirketin degerine iliskin deger
tespitinde;

Varsayimlar

Bu rapor asagida Sirket tarafindan belirtilen genel varsayimlara ve sinirlayici kosullara
tabidir:

1.Deger bigilen Sirket ve gesitli aktiflerin kanuni durumu veya ipotek ve irtifak hakkini da
iceren diger kanuni konularda herhangi bir inceleme yiritilmemis olup, bu konularda
sorumluluk kabul edilmemektedir. Aksi belirtiimedik¢e, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir
durumda oldugu ve aktifler Uzerinde herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak hakki
bulunmadigi varsayllmaktadir.

2.Uclinci sahislar tarafindan saglanan ve bu degerlemenin tiimii ya da bir béliimiine esas
teskil eden bilgilerin glvenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin disinda
dogrulugu denetlenmemistir. S6z konusu bilgilerin dogrulugu konusunda herhangi bir
teminat verilmemektedir.

3.Bu rapor sadece belirtilen amag icin hazirlanmis olup herhangi baska bir amag icin
kullanilmasi uygun degildir. Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A.S./nin disinda hi¢ kimseye karsi
herhangi bir sorumluluk tasimamaktadir.

4.Bu raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha 6nceden bir anlasma
yapilmadigi sirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde
ek danismanlik vermeleri veya sahitlik yapmalari istenemez.

5.Calismamiz, hisse degeri hususunda glivence vermeye yonelik degildir.

6.Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolayl herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte
ve rapor tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlarin etkilerini yansitmak amaciyla
raporun giincellestirilmesi hususunda bir yikimltligimiz bulunmamaktadir.

7.Kullanimlari bu raporda yapilan deger hesaplamalarina temel teskil eden tiim lisans,
kullanim hakki, muvaffakatname veya herhangi bir kamu ya da 6zel kurumdan alinan diger
yasal ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya yenilenebilir
oldugu 6ngorilmistir.

8.Aksi belirtilmedikge tiim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayilmaktadir.

9.Sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi, Sirket yonetiminin ise konusunda
uzman kisilerden olustugu varsayllmlstw.
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10.Sirketin  Nakit Akis tahminleri yapilirken denetlenmemis Nakit Akim tablosu
kullanilmistir. Dolayisiyla Gelir Tablosu projeksiyonlari raporda belirtiimemis, Nakit Akim
projeksiyonlari sirketten alinan bilgiler Olclsiinde 30.09.2016 tarihli Nakit Akim
tablosunun tespiti icin, 30.09.2016 tarihli denetlenmemis Nakit Akim tablosu
kullanilmistir.

11. Sirketin 30.09.2016 Dénem Net kari1 15.369 TL , sirket yonetiminden elde edilen bilgiler
neticesinde 31.12.2016 doénemi kari 682.268 olarak tahmin edilmis, 2017, 2018, 2019,
2020, 2021, 2022, 2023 donemi icin sirket tarafindan yapilan 2016 tahminlerinin %14’
oraninda blylme 06ngorilmistir. S6z konusu blylme oranlari sirket yonetimi ile
goristlerek Tarkiye ortalamalari géz 6ninde bulundurularak sirket degerleme yargisi
icinde kanaatimizce belirlenmistir.

12. Amortisman tutarinin 12 ayhk 181.130 TL oldugu 30.09.2016 tarihli mizandan
anlasilmis oldugundan, sirket onlimizdeki donemler igin yatirrm planlamadigindan ve
eldeki sabit kiymetleri de satmayacagl varsayimi altinda amortisman tutarinin ayni
kalacagi, biyliime orani kapsaminda artacagi varsayilmistir 206.035 TL

13. Kidem tazminati ve izin karsiliklari ayrilmamis, tutarlarinin sabit kalacagi ve projekte
edilen yillarda 6deme yapilmayacagi varsayilimistir.

14.2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 donemlerinde sermaye artisl
yapillmayacagi, fakat 2017 yili icinde isletme sermayesi icin uzun vadeli kredi alinacagi 6n
gorilmastir. varsayllmistir.

15. 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 ve 2023 e kadar ilgili donemlerde elde
edilen dénem net karinin temetti olarak dagitilmayacag bilgisi sirket yonetiminden elde
edilmistir. Nakit akim tablosu hazirlanirken yillar itibariyle kar dagitimi yapilmayacagi
varsayiminda bulunulmustur.

16. Ticari Alacaklar, Ticari Borglar artis azalisinin 2023 yilina kadar sirket tarafindan
ongoriilen biiyiime oranlari gz 6niinde bulundurularak tahmin edilmistir %14.

19. Diger Cari Pasif kismindaki biiylime oranlari sirket yonetimi tarafindan verilen bilgiler
dahilinde gerceklesecegi dislinilmustir. (%14).

20. Yatirimlar 30.09.2016’ten itibaren sabit kiymet yatirirmi olarak degil bakim ve tamir
olarak gerceklesecektir.

21. Sirketin finansman kaynagi olarak 30.09.2016 tarihi itibariyle sadece 2017 yili sonuna
kadar 2.770.000 TL kredi kullanacagl ya da sermaye artirimi yapacagl varsayiminda
bulunulmustur. Raporun hazirlanma tarihi itibariyle 31.12.2016 donemi iliskin yapilan
varsayimlar iginde fiili olarak gergeklesmis avans tutari da INA hesaplama tablosunda nakit
girisi olarak dikkate alinmistir. 2.229.660 TL
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22.Ayrica nakit akim tablosunun tahminleri yapilirken sirasiyla Tiarkiye'deki blylime
oranlari ve sirket yonetiminden alinan bilgilerde dikkate alinarak degerleme kanaati
olusturularak tahminler olusturulmustur.

8. Genel Degerlendirme ve Sonug¢

Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A.S.'nin talebi Uzerine 30.09.2016 tarihi itibariyle sirket
degerinin tespitine iliskin degerleme raporunu hazirlamis bulunmaktayiz.

Degerleme ¢alismalarimiz genel kabul gérmis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore
bir denetim veya inceleme ¢alismasini igermemektedir. Degerleme ¢alismalarimiz Sirket
Yonetimi tarafindan gelecek ile ilgili beklentilerinin tartisilmasi ve degerleme tarihinde
mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle sinirlidir. Ayrica, sirket
icin tarafimizdan 6zel bir finansal durum tespit calismasi yapilmamustir.

Bununla birlikte sirketin asagidaki gibi hesaplanmis olan deger tespitinde indirgenmis
nakit akim degerinin dikkate alinmasinin uygun oldugunu, piyasa carpanlarina gore
hesaplanmis PD/DD *6z kaynak yontemindeki tutarin degerlemeye konu sirket ile ayni
sektérde olmalarina ragmen, farkli faaliyetlerde de bulunan sirketlerden tesekkil ettigini,
bu itibarla net aktif deger ve indirgenmis nakit akim yontemine gére hesaplanmis degerin
dikkate alinmasinin daha uygun olacagi kanaatindeyiz.
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Degerleme calismalarimiz sonucunda, sirketin toplam degerleri asagidaki gibi

hesaplanmistir;

1)Piyasa Carpanlari Kullanilarak

indirgenmis Nakit Akim Degeri

16.262.197 TL

Net Aktif Degeri 974.169 TL
Piyasa Carpanlari

PD/DD x Oz kaynak 672.176 TL

F/K x Oz kaynak 4.802.653 TL

Piyasa Carpanlari Degeri (ort)

%40*2.737.414T1L=1.094.966TL

Net Aktif Degeri

%20*974.169 TL=  194.834TL

INA

%40*20.368.791 TL=8.147.517TL

Toplam Deger

9.437.316 TL

2)Tekstil Sektorii
Ortalamalarina gore

indirgenmis Nakit Akim Degeri

20.368.791 TL

Net Aktif Degeri 974.169 TL
Piyasa Carpanlari
PD/DD x Oz kaynak 847.527 TL
F/K x Oz kaynak 9.615.048 TL

Piyasa Carpanlari Degeri (ort)

%40*5.231.287TL = 2.092.515TL

Net Aktif Degeri

%20*974.169 TL = 194.834TL

INA

%40*20.368.791TL=8.147.517TL

Toplam Deger 10.434.865TL

(*); Sektorde yer alan sirketlerden standart sapmasi dislik olanlar segildigi i¢in az sayida sirket yer almis
olup, standart sapmasi yiiksek olanlar dikkate alinmamistir. Bu nedenle, temsil yetenegi daha yiiksek olan

tekstil sektorii ortalamalari da dikkate alinarak ayrica hesaplama yapilmistir.”

(**); Naviga Tekstil'in paylarinin devir alindig1 tarihe 24.10.2016 en yakin finansal oranlarin
kullanilmasi suretiyle 30.09.2016 finansal oranlari kullanilmistir. Ayrica 24.10.2016 tarihine kadar
30.09.2016 ‘dan 24.10.2016 tarihine kadar sirket degerini 6nemli 6lglide etkileyecek her hangi bir
degisikligin olmadigi varsayimi adi altinda degerleme gerceklestirilmistir.

9. Rapor Ekleri
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9.1.

Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A.S.’nin 8 Yillik Nakit AKis1

YILLAR 30.09.2016 31.12.2016 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Vergi ve faiz dncesi kar (+) 125.451 682.268 1.269.220 1.597.537 1.919.677 2.340.128 2.677.577 3.116.651 3.425.618
Amortismanlar (+) 60.159 68.431 68.431 68.431 68.431 68.431 68.431 68.431 68.431
Vergi 6demesi (+)(-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sermaye degisimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Temettii Odemesi (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Orta/Uzun vadeli kredi itfasi (-) 185.610 750.699 1.337.651 1.665.968 1.988.108 2.408.559 2.746.008 3.185.082 3.494.049

Nakit artisi (azalisi) (-) (574.631) (653.643) (743.519) (845.752) (962.043) (1.094.324) (1.244.794) (1.415.953) (1.610.647)

Ticari alacaklar artigi (azalisi) (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Diger alacaklar artisi (azalisi) (-) (1.245.472) (1.416.724) (1.611.524) (1.833.109) (2.085.161) (2.371.871) (2.698.003) (3.068.978) (3.490.963)

Stoklar artisi (azahsi) (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Diger cari aktif artisi (azahsi) (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ticari borglar artigi (azalisi) (+) 1.263.065 1.436.736 1.634.288 1.859.002 2.114.615 2.405.375 2.736.114 3.112.329 3.540.275

Diger borglar artisi (azahsi) (+) 167.050 190.019 216.147 245.867 279.674 318.129 361.872 411.629 468.228

Diger cari pasif artisi (azalisi) (+) 302.132 343.675 390.930 444.683 505.827 575.379 654.493 744.486 846.853
isletme sermayesi ihtiyaci (-) (87.856) (99.936) (113.677) (129.308) (147.088) (167.313) (190.318) (216.487) (246.254)
Yatirimlar (264.204) 0 0 0 0 0 0 0 0

Kapasite artirici yatirimlar (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

idame/yenileme yatirimlari (-) (264.204) 0 0 0 0 0 0 0 0
Orta/Uzun vadeli kredi (+) (214.920) 2.229.660 2.770.000 0 0 0 0 0 0
Kidem tazminati kargihg (+) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakit Sermaye Artirimi ya da Gecmis
D6énem Kar (+) 625.462 711.463 809.289 920.566 1.047.144 1.191.127 1.354.907 1.541.206 1.753.122
Net Nakit Girisi 244.092 3.591.886 4.803.263 2.457.226 2.888.164 3.432.373 3.910.596 4.509.801 5.000.917
iskonto Orani 17,30
Biiyiime orani 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
Net Bugiinkii Deger 244.092 3.450.290 TL 3.933.430TL 1.715.466 TL 1.718.941TL 1.740.787 TL 1.690.815TL 1.662.312 TL 1.571.473 TL

244.092 TL 3.694.382TL | 7.627.812TL | 9.343.279TL | 11.062.219TL | 12.803.007 TL | 14.493.822 TL | 16.156.134 TL
Kiimiilatif Deger 3.694.382 TL 7.627.812TL | 9.343.279TL | 11.062.219TL | 12.803.007 TL | 14.493.822 TL | 16.156.134 TL | 17.727.607 TL
INA 17.727.607 TL 2.813.906 TL
2016 Eyliil yih nakit 244.092 TL
2016 Eyliil yili borg 416.814 TL
INA 17.754.885 TL
Kalinti Deger 2.813.906 TL
Toplam 20.368.791 TL
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a. Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A.S.’nin Projekte Edilmis Gelir Tablosu

Naviga Tekstil Sanayi Ticaret AS Tahmini 31 Aralik itibariyle Biten Yila iliskin Kar Zarar Tablolari (TL)

2016 | 2017 2018 2019 2020 2021
Hasilat 10.058.906 | 16.202.452 | 19.118.893 | 22.177.916 | 25.282.825 | 28.316.764 | 31.148.440 | 33.730.646
Satislarin Maliyeti 8.603.963 | 13.008.594 | 15.295.115 | 17.742.333 | 20.099.846 | 22.511.827 | 24.607.268 | 26.647.210
Briit Kar 1.454.943 3.193.858 3.823.779 4.435.583 5.182.979 5.804.937 6.541.172 7.083.436
Genel Yonetim Giderleri 284.031 648.098 726.518 798.405 884.899 962.770 1.043.473 1.113.111
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 477.724 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 224.910 52.901 62.423 72.410 82.548 92.454 101.699 110.130
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 389.736 108.669 128.230 148.746 169.571 189.919 208.911 226.230
Faiz Vergi Oncesi Kar (FVOK) 528.362 1.269.220 1.597.537 1.919.677 2.340.128 2.677.577 3.116.651 3.425.618
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler 363.746 108.669 128.230 148.746 169.571 189.919 208.911 226.230
FVOK lizerinden Vergi 39.165 275.578 345.153 413.685 501.940 573.499 665.113 730.370
FVOK (1-t) 125.451 993.642 1.252.384 1.505.992 1.838.188 2.104.078 2.451.539 2.695.248

b. Naviga Tekstil Sanayi Ticaret A.S.’nin Projekte Edilmis Gelir Tablosu Oranlari

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 Dagitim Giderleri/Hasilat 8% 8% 8% 7% 9% 9% 9% 9%
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%
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c. isletme Sermayesi Projeksiyonlari

YILLAR 30.09.2016 31.12.2016 ‘ 31.12.2017 ‘ 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Ticari alacaklar artigi (azalisi) (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger alacaklar artisi (azalist) (-) (1.245.472) (1.416.724) (1.611.524) (1.833.109) (2.085.161) (2.371.871) (2.698.003) (3.068.978) (3.490.963)
Diger cari aktif artisi (azahsi) (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ticari borglar artigi (azalisi) (+) 1.263.065 1.436.736 1.634.288 1.859.002 2.114.615 2.405.375 2.736.114 3.112.329 3.540.275
Diger borglar artisi (azahsi) (+) 167.050 190.019 216.147 245.867 279.674 318.129 361.872 411.629 468.228
Diger cari pasif artisi (azalisi) (+) 302.132 343.675 390.930 444,683 505.827 575.379 654.493 744.486 846.853

isletme sermayesi ihtiyaci () (87.856) (99.936) (113.677) (129.308) (147.088) (167.313) (190.318) (216.487) (246.254)
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