[STANBUL MARKA TEKSTIL ANONIM SIRKETI’NIN DEGERLEME RAPORU

I.  DEGERLEME GALISMASI

1.1.  Kullanilan Yontemler

Sirket degerlemelerinde yaygin olarak (g yaklasim uygulanir. Dederleme
Uzmani genellikle bu vyaklasimlardan elde edilen gdsterge degerler
arasindaki uyumu / mutabakati saglar.

Emsal karsilastirma yaklasimi sz konusu sirketi; benzer sirketler,
sirketlerdeki sahiplik haklari veya bunlarin borsalarda satilan hisseleri ile
karsilastirir. Karsilastirilan sirketler sz konusu sirket ile ayni sektdrde
olmali ve ayni ekonomik degiskenlere bagli olmalidir. Tipik veri
kaynaklari; tim sirketlerin alinip satildigi piyasalar, s6z konusu sirketin
onceki hisse devir islemleri ve benzer sirketlere ait sahiplik haklarinin
alinip satildig1 piyasalardir.

Varlik esash yaklagimda, maddi ve maddi olmayan butin varliklar ve
borglar Pazar Degeri veya uygun bir defter degeri ile bilangcoda gésterilir.
isletmenin siirekliligi varsayimi ile degerlendirilen bir faal sirket ile ilgili
bir gérevde bu yaklasim kullanildiginda elde edilen deger, diger
yaklasimin veya vyaklagimlarin deger takdirleri ile beraber dikkate
alinmahdir.

Gelir indirgeme yaklasiminda, beklenen bliyime ve zamanlama, iliskili
riskler ve paranin zaman degeri gz 6nine alinarak takdir edilen gelir
veya faydalarin bugiinkii degerini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin
dogrudan aktiflestirilmesi veya indirgenmis nakit akimlari analizi veya
orani uygulanarak bugunkl degerine cevrildigi temettli iskonto ydntemi
uygulanarak deger gostergesi haline gevrilir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.




[STANBUL MARKA TEKSTIL ANONIM SIRKETI’NIN DEGERLEME RAPORU

. DEGERLEME GALISMASI
.2. Piyasa Carpanlari Yaklagimi
BIST pazarlarinda islem géren borsaya kote sirketler arasinda Sirket

olcegine benzer blyuklikte karsilastirilabilir bir sirket bulunmamasi
nedeniyle, gore emsal karsilagtirma yaklasimi uygulanamamistir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.




[STANBUL MARKA TEKSTIL ANONIM SIRKETI’NIN DEGERLEME RAPORU

I.  DEGERLEME GALISMASI

1.3.  Varhk Esash Yaklasim

Oz varlik Degeri, sirketin varliklarindan borglarinin mahsup edilmesi
sonucu ulasilan sirket degeridir. Yontem, sirket degerinin 6z varliklar
tarafindan belirlenecegini varsayim olarak kabul eder. Oz varlik Degeri en
basit sekilde, varliklarin cari piyasa kosullarinda satiimalari ve borglarin
6denmesi durumunda elde edilebilecek net nakit miktari olarak
tanimlanabilmekte diger bir degisle Sirket'in tasfiye de@erini igermektedir.

Tasfiye degeri, bir isletmenin isleyen tesebblis degeri kavramindan farkl
bir deger kavramidir. Sirekli biylyen ve karli bir sektérde tasfiye degeri,
isleyen tesebblis degerinden daha kigik olmaktadir. Clnkl isleyen
tesebblis degeri, tasfiye degerinden farkli olarak isletmedeki entelektiel
sermaye, sirket imaji, marka degeri gibi maddi olmayan unsurlarin
degerini de icermektedir. Tasfiye degeri, sirketin bir bitin olarak
isleyisinin icinde anlami olan, para ile ifade edilemeyen organizasyon
sermayesinin degerini ihmal eder. Clnkid Tasfiye Degeri, sirketi isleyen bir
tesebbls olarak degerlendirmekten ziyade parga parga satilacak varliklar
toplami olarak degerlemektedir

Sirket’in 31 Mart 2017 tarihli finansal tablolara goére 6z varlik degeri
asagidaki gibidir:

31 Mart 2017
Odenmis sermaye 100.000
Diger sermaye yedekleri 2.000.000
Gecmis yillar kar / (zararlarr) (273.225)
Net dénem kari / (zarar) (250.353)
Ozkaynaklar Toplami 1.576.422

Ozvarlik degerleme yontemi sirketi isleyen bir tesebbiis olarak degerlendirmekten
ziyade, parca parga satilacak varliklar toplami olarak degerlemekte oldugundan ve
dolayisiyla tasfiye halinde bulunan sirketler agisindan daha uygun bir yontem
oldugundan, bulunan 1.576.422.-TL deger, diger yontemlerle bulunacak degerlerin
aykirilik teskil edip etmedidinin test edilmesinde kullanilabilecek bir “alt deger” olarak
dikkate alinmasinda fayda gorilmektedir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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I.  DEGERLEME GALISMASI

I.4. Gelir indirgeme Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi

izlenen Prosediir ve Genel Kabuller

INA analizinde éncelikle Sirketin INA analizlerine gére bulunan ézsermaye
degerleri hesaplanmis ve s6z konusu degerler Sirketin ézkaynak degerinin
uzerine ilave edilerek Sirket'in toplam &zkaynak degerine ulasiimistir.
Sirket'in gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin degeri, Serbest
Nakit Akimlari ve Ekonomik Kar Ydntemi dikkate alinarak ayri ayri
hesaplanmis ve sunulmus, bu dederden Sirket net finansal borg tutar
diisiilmek suretiyle “Ozkaynak Degeri“ bulunmustur.

Finansal Varsayimlar

Gelecekte yaratilan nakit akimlarinin giniimiz degerlerine indirgenmesinde
kullanilan iskonto Orani (Sermaye Maliyeti), iilke risk primini de iceren
risksiz faiz oraninin tzerine belli risk primi oranlarinin (sektor ve sirket risk
primlerini ifade etmektedir) ilave edilmesi suretiyle hesaplanmistir.

Diger Varsayimlari

Sirket’in INA hesaplanmasi Sirket Yénetimi tarafindan hazirlana proforma
bilanco ve gelir tablolari kullanilarak yapilmistir.

Yatirim Harcamalari
Sirket'in projeksiyon déneminde yapmayi planladigi sabit kiymet yatirimlari

yillari itibariyle asagidaki gibidir. Sabit kiymet yatirimlarinin ortalama
faydali dmrind 5 yil olarak varsayiimigir.

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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I.  DEGERLEME GALISMASI

I.4. Gelir indirgeme Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Proforma Bilangolar

VARLIKLAR (ParaBirimi _TL) 31 Mart 2017 31 Aralik 2017 31 Aralik 2018 31 Aralik 2019 31 Aralik 2020 31 Aralik 2021
DONEN VARLIKLAR 2.362.495 970.530 1.836.129 3.638.420 5.673.977 7.965.965
Nakit ve nakit benzerleri 195.779 633.030 155.604 308.340 480.845 675.081
Diger alacaklar 1.789.436 - - - - -
Stoklar 256.047 337.500 1.680.525 3.330.080 5.193.132 7.290.884
Pesin ddenmis giderler 5.426 - - - - -
Diger dénen varliklar 115.807 - - - - -
DURAN VARLIKLAR 589.123 484.231 1.283.173 2.146.515 2.827.697 3.324.669
Sabit kiymet yatirimlari 605.289 605.289 1.755.289 3.273.289 4.943.089 6.779.869
Birikmis amortismanlar (-) (16.166) (121.058) (472.116) (1.126.774) (2.115.392) (3.455.200)
TOPLAMVARLIKLAR 2.951.618 1.454.761 3.119.302 5.784.935 8.501.674 11.290.634

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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I.  DEGERLEME GALISMASI

I.4. Gelir indirgeme Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Proforma Bilangolar

KAYNAKLAR (ParaBirimi _TL) 31 Mart 2017 31 Aralik 2017 31 Aralik 2018 31 Aralik 2019 31 Aralik 2020 31 Aralik 2021
YOKOUMLULUKLER 1.375.196 24.750 1.098.069 2.581.597 3.450.491 3.620.549
Ticari borglar 408.347 - 973.560 2.332.330 3.057.761 3.063.493
Diger borclar 935.507 - - - - -
Diger kisa vadeli yukumlltkler 31.342 24.750 124.509 249.267 392.730 557.056
OZKAYNAKLAR 1.576.422 1.430.011 2.021.233 3.203.338 5.051.183 7.670.085
Odenmis sermaye 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Diger sermaye yedekleri 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
Gegmis yillar kar / (zararlart) (273.225) (523.578) (669.989) (78.767) 1.103.338 2.951.183
Net donem kari / (zarari) (250.353) (146.411) 591.222 1.182.105 1.847.845 2.618.902
TOPLAM KAYNAKLAR 2.951.618 1.454.761 3.119.302 5.784.935 8.501.674 11.290.634

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.



[STANBUL MARKA TEKSTIL ANONIM SIRKETI’NIN DEGERLEME RAPORU

I.  DEGERLEME GALISMASI

I.4. Gelir indirgeme Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Proforma Gelir Tablolari

GELIR TABLOSU (Para Birimi _ TL) 31 Mart 2017 31 Aralik 2017 31 Aralik 2018 31 Aralik 2019 31 Aralik 2020 31 Aralik 2021
Hasllat 108.510 2.358.510 11.203.500 22.200.536 34.620.881 48.605.895
Satiglarin maliyeti (-) (38.755) (1.163.755) (5.601.750) (11.100.268) (17.310.441) (24.302.948)
BRUT KAR / (ZARAR) 69.755 1.194.755 5.601.750 11.100.268 17.310.440 24.302.947
Genel yonetim giderleri (-) (84.344) (196.844) (560.175) (1.110.027) (1.731.044) (2.430.295)
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (131.375) (918.875) (3.921.225) (7.770.188) (12.117.308) (17.012.063)
Amortisman giderleri (-) (3.922) (124.980) (351.058) (654.658) (988.618) (1.339.808)
Yenileme giderleri (-) - (30.264) (87.764) (163.664) (247.154)
Diger gelir (gider), net (100.467) (100.467) - - - -
VERGI ONCESI KARI / (ZARARI) (250.353) (146.411) 739.028 1.477.631 2.309.806 3.273.627
Vergi gideri (-) - - (147.806) (295.526) (461.961) (654.725)
DONEM KARI / (ZARARI) (250.353) (146.411) 591.222 1.182.105 1.847.845 2.618.902

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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I.  DEGERLEME GALISMASI

I.4. Gelir indirgeme Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Yatirim Harcamalari

e YATIRIN NALIYETI (Pora Bifini_TL

Magaza Ortalama

Sayisi M2 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 Toplam
istanbul Olivum 1 200 200 200 200 200 200 Aktif
Canakkale Troypark 1 200 200 200 200 200 200 Aktif
Yeni Magaza 5 200 1.000  1.000  1.000  1.000 1.150.000
Yeni Magaza 6 200 1200  1.200  1.200 1.518.000
Yeni Magaza 6 200 1200  1.200 1.669.800
Yeni Magaza 6 200 1.200 1.836.780

25 400 1.400 2.600 3.800 5.000 - 1.150.000 1.518.000 1.669.800 1.836.780 6.174.580

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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I.  DEGERLEME GALISMASI

I.4. Gelir indirgeme Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Yillar

Hasllat 2.250.000 11.203.500 22.200.536 34.620.881 48.605.895

Satilarin maliyeti (-) (1.125.000) (5.601.750) (11.100.268) (17.310.441) (24.302.948)

Briit Kar 1.125.000 5.601.750 11.100.268 17.310.440 24.302.947

Pazarlama Gideri (-) (787.500) (3.921.225) (7.770.188) (12.117.308) (17.012.063)

Genel Yénetim Gideri (-) (112.500) (560.175) (1.110.027) (1.731.044) (2.430.295)

Amortisman Gideri (-) (121.058) (351.058) (654.658) (988.618) (1.339.808)

Yenileme Gideri (-) - (30.264) (87.764) (163.664) (247.154)

Vergi Oncesi Kar 103.942 739.028 1.477.631 2.309.806 3.273.627

Vergi Gideri (%20) (-) - (147.806) (295.526) (461.961) (654.725)

Net Kar 103.942 591.222 1.182.105 1.847.845 2.618.902

Yatinm Harcamasi (-) - (1.150.000) (1.518.000) (1.669.800) (1.836.780)

isletme Sermayesindeki Degisim (+/ -) (41.519) (207.720) 318.763 1.166.663 2.121.930

Serbest Nakit Akisi 183.481’ (415.440) 637.526 2.333.326 4.243.860 37.227.250
Agirlikli Sermaye Maliyeti 13,04% 13,04% 13,04% 13,04% 13,04% 13,04%
indirgeme Katsayisi 100,00% 88,46% 78,26% 69,23% 61,25% 54,18%
Indirgenmis Nakit Akiglari 183.481 (367.516) 498.923 1.615.396 2.599.157 20.169.736 24.699.177

(*) 01 Ekim — 31 Aralik Dénemi

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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I.  DEGERLEME GALISMASI

I.4. Gelir indirgeme Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

31 Mart 2017
Projeksiyon Dénemi indirgenmis Nakit Akislari 4.529.441
Ug Deger indirgenmis Nakit Akislari 20.169.736
Toplam iNA 24.699.177
Nakit ve nakit benzerleri (+) 195.779

Finansal borclar (-) -

Sirket Degeri 24.894.956

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.
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J.  GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG

istanbul Marka Tekstil Anonim Sirketi’nin piyasa degeri Rapor’un ilgili béliimlerinde belirtilen varsayimlar ve sinirlayici kosullar altinda 2 farkli degerleme
yontemine gore hesaplanmistir.

Sirket Degerleme Yontemi 31 Mart 2017

Oz varlik Degeri 1.576.422

indirgenmis Nakit Akiglari 24.894.956

Yukarida belirtilen yéntemlerden INA yaklasimi ile hesaplanan 24.894.956.-TL'nin Sirket'in piyasa degerini yansitacadi kanaatine varilmisir.

istanbul, 22 Mayis 2017
ALTERNATIF BAGIMSIZ DENETIM VE YEMINLI MALI MUSAVIRLIK ANONIM SIiRKETI

Tayfun Senol
Ortak

ALTERNATIF

Bagimsiz Denetim ve Y.M.M. A.3.




