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Onemli Uyari

Bu 6zet rapor, Aktur Arag Muayene istasyonlari isletmeciligi A.S. yonetimi tarafindan rapor tarihi itibari ile tarafimiza iletilen bilgiler 1si§inda hazirlanmistir. Bu rapor, yalnizca Aktur Arag
Muayene Istasyonlari Isletmeciligi A.S. yonetimi ve hissedarlarini degerleme galismamizin bulgulari konusunda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu 6zet raporun igerigi ya da bu rapora dayal olarak yapilabilecek herhangi bir islem hakkinda DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. sorumluluk tasimamaktadir.

Bu 6zet rapor halen gézden gegirme sireglerine tabi oldugu icin rapor lzerinde ekleme, cikarma ve dedisiklik yapma hakkini sakl tutmaktayiz.
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Aktur Arac Muayene Istasyonlar Isletmeciligi A.S.'nin (“"Aktur Arac Muayene”, “Aktur” veya "Sirket") degerleme calismasini iceren ézet degerleme raporumuz

goruslerinize sunulmustur.

Bu o6zet dederleme raporu, Menderes Tekstil San. ve Tic. A.S.'nin (*“Menderes Tekstil”) talebi Gzerine DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. ("Deloitte")
tarafindan Aktur'un %48 hissesinin 23 Kasim 2020 tarihi itibariyle gercege uygun deder araliginin tahmin edilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor, 11 Kasim 2020 tarihinde Deloitte ve Menderes Tekstil arasinda imzalanan dederleme hizmet sunumu s6zlesmesinde ("Soézlesme”) yer alan maddelere uygun

olarak hazirlanmistir.

Raporumuzla ilgili sorularinizi her zaman cevaplamaya hazir oldugumuzu belirtmek isteriz.

Saygilarimizla,

GoOkhan Altun
Ortak
DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S.

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU LIMITED Uye Sirketi
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Raporun Amaci

Menderes Tekstilin  talebi dogrultusunda DRT Kurumsal Finans
Danismanhk Hizmetleri A.S. tarafindan hazirlanan galismanin amaci,
Menderes Tekstil’e ait olan %48 Aktur hisselerinin potansiyel bir grup igi
satis islemi Oncesinde gercede uygun dederinin tahmin edilmesi olarak
belirlenmistir.

Dederleme raporu sadece bahsi gegcen amaca istinaden kullanilabilir.
Bunun disindaki herhangi bir amag igin kullaniimamali veya iginden
alintilar yapilmamahdir.

Calisma kapsaminda dederleme tarihi 23 Kasim 2020 (“Degerleme Tarihi")
olarak kabul edilmistir.

Calismamiz 11 Kasim 2020 ila 26 Kasim 2020 tarihleri arasinda
ylratlilmis olup, s6z konusu silre hizmet so6zlesmemizde belirtilen
streden daha kisitli olmustur.

Dederleme calismasi Uluslararasi Dederleme Standartlari'na ("UDS")
uygun olarak 26 Kasim 2020 tarihinde ("Rapor Tarihi") hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan veriler Aktur yénetimi (“Sirket Yénetimi”) tarafindan
sunulmus olup bu verilerin dogrulugu tarafimizca denetlenmemistir.
Calismamiz genel kabul gérmis denetim standardina gére tam kapsamli
veya sinirh bir denetim cgalismasini icermemektedir. Calismada, tarafimiza
temin edilen bilgilerin tam ve dodru oldugu kabul edilmis ve kamuya agik
bilgilere erisim disinda, ayrica bir mali inceleme veya durum tespit
calismasi gergeklestirilmemistir.

Degerleme yaklagimi

Deder tahminlerimize ulasirken sadece gelir yaklasimi uygulanmistir.

Gelir yaklagiminda bir gsirketin dederi, o sirket igin gelecek nakit
akimlarinin 6ngérilmesiyle hesaplanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Indirgenmis Nakit Akimi ("INA") ydntemi, bir sirketin gelecek igin
6ngorilen net nakit akimlarinin, belirlenen bir iskonto orani ile dederleme
tarihine indirgenmesi esasina dayanir

Aktur Arag Muayene - Ozet Degerleme Raporu - 26 Kasim 2020

OO

INA calismasi, 1.10.2020 - 14.08.2027 dénemini kapsamakta olup,
calismaya temel teskil eden finansal projeksiyonlar, Sirket Yonetimi'nden
elde edilen bilgiler 1siginda tarafimizca olusturulmustur.

INA ydntemi dahilinde kullanilan temel varsayimlara iliskin detaylar
raporun ilerleyen bélimlerinde paylasilmaktadir.

Piyasa yaklasiminda bir sirketin dederi benzer sektorlerde faaliyet gosteren
halka acik sirketlerin garpanlari, benzer sirketlerin satin alma islemlerinde
ortaya cikan degerleme garpanlari ve dederlemeye konu olan sirketin daha
6nce gerceklesmis olan satin alma islemleri kullanilarak tahmin
edilmektedir. Piyasa yaklasimi kapsaminda benzer sirketler ve benzer
islemler ydntemleri kulllaniimaktadir.

Dederleme konusu faaliyetin sinirli slireli olmasi ve benzer nitelikli halka
aclk sirket veya detaylari kamuya aciklanmis alim satim islemi
bulunamamasi sebepleriyle piyasa yaklasimi uygulanmamistir.

Maliyet yaklasimi, bir varligin dederinin yenileme veya yerine koyma
maliyetinden yilksek olamayacagi prensibine dayanmaktadir. Bu
kapsamda, degerleme konusu varligin benzer bir varlik ile degistirilmesi ya
da degerleme tarihindeki piyasa kosullari altinda tekrar Gretilmesine iliskin
maliyetlerin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Dederleme konusu varligin sirket hissesi olmasi durumunda deder
bilancodaki varlik ve yukamlaliklerin net pazar dederine esittir. Maliyet
yaklasimi altinda dizeltilmis net aktif dedger yontemi kullaniimaktadir.
Duzeltilmis net aktif deder yontemine gore sirketin pazar dederi
bilangodaki varlik ve ytukamluliklerin net pazar dederine esittir.

Statik bir yaklasim olmasi ve gelecekte beklenen nakit akimlarini dikkate
almamasi sebebiyle maliyet yaklasimi da uygulanmamistir.
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Degerlemeye Konu Varhk

Dederlemeye Konu Varlik, Menderes Tekstil'in Aktur sermayesinde sahip
oldugu %48 oranindaki azinlik paylardir.

Aktur, 2008 vyiinda TUVTURK ile imzalanan alt isletim sbézlesmesi
kapsaminda, uluslararasi standartlarda arac muayene hizmeti
vermektedir.

Toplam 27 farkh istasyonda 360 cgalisani ile faaliyet gosteren Aktur, yilda
yaklasik 1 milyon aracin periyodik ve yola uygunluk muayenelerini,
yaklasik 500 bin aracin ise egzoz emisyon dlgimini yapmaktadir.

Aktur Izmir, Manisa, Aydin ve Denizli illerinde hizmet vermektedir.

Sirket'in kayith oldugu adres séyledir: Fatih Mh. 1203 Sk. No:11/1,
Gaziemir/Izmir, Tirkiye

Hem Aktur hem de Menderes Tekstil Akga Holding'in istirakidir.
Aktur'un 30 Eylul 2020 itibariyla ortaklik yapisi asagida sunulmaktadir:

Aktur Arac Muayene Ortakhk Yapisi

Akga Holding

Menderes

Tekstil San.
ve Tic. A.S.
48%

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Kurul Karar Organi’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari
Uyarinca Beyanimiz

e DRT Kurumsal Finans Danismanlk Hizmetleri A.S.'nin, Kurul Karar
Organi'nin  11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari'nda belirtilen
dederleme hizmetiyle ilgili hususlara uygunlugunu beyan ederiz.
Beyanimiz sayfa 9'da yer almaktadir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari’'na Uyum Beyanimiz

e Dedgerleme c¢alismasini SPK'nin III-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlari Tebligi uyarinca Uluslararasi Dederleme
Standartlar (UDS) kapsaminda gergeklestirdigimizi beyan ederiz.

Deger Esasi

e Calismamizin amacina yonelik olarak, “Gergede Uygun Deder”, TFRS 13
standardi kapsaminda asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

“Piyasa katihmcilari arasinda 6icim tarihinde olagan bir islemde, bir
varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek
fiyat"

Dedgerleme Tarihi

e Calismanin amaci kapsaminda Menderes Tekstil'in Aktur sermayesinde
sahip oldugu %48’lik paylarin 23 Kasim 2020 ("Dederleme Tarihi")
itibariyla pazar degeri tahmin edilmistir.

Rapor Tarihi
e 1Isbu rapor 26 Kasim 2020 tarihinde ("Rapor Tarihi") hazirlanmistir.
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Degerleme Para Birimi ileriye Doniik Finansal Bilgiler
e Dedgerleme calismasi Aktur'un fonksiyonel para birimi olan Tirk Lirasi e Tarafimizla paylasilan ileriye donik finansal bilgiler Aktur yénetimine aittir.
("TL") Gzerinden gergeklestirilmistir. Aktur’a iliskin ileriye déniik varsayimlar Sirket'in sorumlulugundadir.

e Aktur icin 1 Ekim 2020 - 14 AJustos 2027 db6nemini kapsayan is plani

Bilgi Kaynaklari Sirket yonetimi tarafindan onaylanan varsayimlar isiginda hazirlanmistir.

e Dederleme c¢alismasinda kullanilan veriler Sirket Y&netimi, Kamuyu e Bahsi gecen ongoriler  ve varsayimlar  Sirket  Ydnetiminin
Aydinlatma Platformu’nda ("KAP") yayinlanan halka acik veriler, S&P sorumlulugundadir. Kullanilan varsayimlar (zerinde gerekli gérdigimiiz
Capital IQ veri tabani, Economic Intelligence Unit ("EIU"), kamu kurumlari, durumlarda gérisiimiizi bildirerek ilgili diizeltmeleri uygulamakla beraber
medya kuruluglan, uluslararasi finans kuruluglar  ve degerleme varsayimlarin gercede uygunlugu konusunda herhangi bir sorumluluk
uzmanlarinca  glvenilir  oldugu kabul edilen diger kaynaklardan kabul etmemekteyiz. Ayrica beklentilerin tahmin edildii sekilde
saglanmistir. gergceklesmemesi durumunda ©Ongodrilen ve gerceklesecek sonuglar

e Bu calisma kapsaminda Sirket ydnetimi tarafindan saglanan verilerin arasinda 6nemli farkliliklar olusabilecegini hatirlatmak isteriz. "

makuliyeti ve tutarhlidi tarafimizca incelenmistir. Halka agik kaynaklardan
elde edilen verilerin givenilir kaynaklardan elde edildigi distintilmektedir.
Finansal Tablolar

+ Dederleme calismasinda, Sirket yonetimi tarafindan saglanan gecmis
2017-2019 yil sonu yasal mali tablolar ve 30 Eylul 2020 tarihli yasal mali
tablolar analiz edilmistir.
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Calismanin Kapsami Sinirlamalar

gerceklesmis olup asadidaki hususlari icermistir:

- Sirket’in finansal yapisinin, yasal mali tablolarin (2017, 2018, 2019 ve
2020 9 aylik) incelenmesi ve Sirket'in is planinin Sirket Yonetimi’nin
varsayimlari dogrultusunda hazirlanmasi;

- Sirket’in faaliyetlerine iliskin olarak Ust yodnetim ile gérismelerin
yapilmasi;

- Sektor ile ilgili yayinlanan piyasa verileri ve diger halka acik bilgilerin
gbzden gegirilmesi;

- Calismalarin tamamlanmasini takiben temel olarak kullanilan bilgilerin
dogrulugunun tarafinizca teyidi maksadiyla aciklamali bir tartisma
doklimaninin hazirlanmasi;

- Bunun sonucunda Sirket hisselerinin gergege uygun dederini gosteren
acgiklamali nihai raporun hazirlanmasi ve tarafiniza sunulmasidir.

- Dederleme cgalismasl slresince asadidaki kisilerle goriismeler
yapilmistir:

e Cemal Iipekpoglu - Yénetim Kurulu Uyesi, Menderes Tekstil

e Sebile Yilmaz - Muhasebe Mudiirl, Aktur
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e Gahsmamiz 11 Kasim 2020 - 26 Kasim 2020 tarihleri arasinda e Projeksiyon beklentilerinin tahmin edildigi sekilde gerceklesmemesi

durumunda 6ngoérilen ve gergeklesen sonuglar arasinda énemli farkliliklar
olusabilecedini hatirlatmak isteriz.

Galismamiz sadece hissedarlarin gergege uygun deder araligi konusunda
bilgilendirilmesini kapsamaktadir. Galismamiz herhangi bir yatinrm veya
Sirketler arasinda herhangi bir birlesme tavsiyesi niteligi tagimamaktadir.

Dederleme galismasi genel kabul goérmis denetim standartlarina goére
herhangi bir denetim g¢alismasini icermeyecektir. Dolayisiyla rapor
kapsaminda kullanilan finansal bilgilerin dogruluguna iliskin bir denetim
gorist sunulmayacaktir.

Dederleme calismasi bir kisim 6ngorilere dayanmakta olup séz konusu
ongorulerin ilgili varsayimlara dayanarak dogru hesaplanip hesaplanmadigi
tarafimizca incelenmistir. Bununla birlikte bahsi gegen &Ongoériler ve
varsayimlar Sirket yénetiminin sorumlulugundadir. Uygulanan varsayimlar
Uzerinde, gerekli goérdagimiz durumlarda, gorisimuzia  bildirmekle
beraber varsayimlarin gercege uygunlugu konusunda herhangi bir
sorumluluk kabul etmemekteyiz.

Dederleme galismasi duran varlik dederleme hizmetini kapsamamaktadir.
Bundan dolayi, raporda duran varlik dederine iliskin goris belirtiimemistir.

Sirket, COVID-19'un Tirkiye ve kiresel ekonomi ile baslica finansal
piyasalar Gzerindeki olumsuz etkilerinin bir sonucu olarak Aktur’un finansal
durumu Uzerinde giderek artan etkilerini dikkate almaldir. Dederleme
varsayimlarimiz rapor tarihi itibarilyla mevcut ekonomik, piyasa ve diger
kosullara dayanmaktadir. Bu kosullar nispeten kisa slirede dnemli dlglde
degisebilir. Sermaye piyasalarinda son zamanlarda yasanan dalgalanmalar
ve mevcut ekonomik goriinim varliklarin degerlemesi konusunda 6nemli
belirsizlikler yaratmaktadir. Bu faktorleri dikkate alarak, ulastigimiz sonug
ve goruslerin dedisme olasihiginin normal zamanlara gore daha ylksek
olabilecegini diistinmekteyiz.
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Kurul Karar Organi’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Beyanimiz

e Sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili bagimsiz denetim kuruluslarinin tyelik anlasmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve
benzeri s6zlesmeler cercevesinde faaliyette bulunan ve dederlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlizey 3 Lisansi”na sahip en az 1 kisiyi tam zamanli
olarak istihdam eden Danismanlik Sirketi oldugumuzu,

e Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya dederleme hizmeti sunmak (zere olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

e Dederleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedurlerin bulundugu kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri
belirlenmis proseddrlerinin bulundugunu,

e Musteri kabull, galismanin ylritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi slireglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara
sahip oldugumuzu,

¢ Dederleme galismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugunu,

¢ Dederleme galismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,

e Dederleme galismasini SPK’'nin II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig”ine uygun olarak gergeklestirdigimizi,
e Dederleme calismasini talep eden Menderes Tekstil ile Kurumumuz arasinda dederleme hizmeti s6zlesmesi imzalandigini,

e Dederleme calismasini talep eden Menderes Tekstil’e ayni zamanda bagimsiz denetim hizmeti verilmedigini,

e Dederleme calismasini talep eden Menderes Tekstil ile Kurumumuz arasinda dogrudan veya dolayli olarak sermaye veya y6netim iligkisi bulunmadigini,
beyan ederiz.
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Projeksiyonlar

Gelir
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Projeksiyon dénemi 1 Ekim 2020’den 14 AJustos 2027’ye kadar olan periyodu kapsamaktadir. Calismamizda, makroekonomik éngoériler
icin Economist Intelligence Unit (“EIU") tarafindan acgiklanan veriler kullaniimistir.

Sirket'in satislari 5 ana gelir kaleminden olusmaktadir: 1. Arag muayene geliri, 2. Gecikme bedeli, 3. Alt isletim hizmet geliri, 4. Egzoz
emisyon geliri, 5. Yola elverislilik geliri. Toplam brut satislar igindeki en bliyuk pay %65 ile arag muayene gelirlerine aittir. Arag muayene
gelirlerini %20’'lik pay ile Sirket’in alt isletim hizmet gelirleri izlemektedir. Ayrica, TUVTURK alt isletim lisans gelirlerinden kaynaklanan
kur farki, kafeterya ve kira gelirleri de sirketin diger gelirlerini olusturmaktadir.

Projeksiyon ddénemindeki aragc muayene ve egzoz emisyon gelirleri, birim fiyat ve muayene hizmeti verilen arag sayisindaki artis ile
tahminlenmistir. Buna go6re, birim fiyatlar Hazine ve Maliye Bakanlidinca Resmi Gazete'de ilan edilen yeniden degerleme oraniyla
arttinlmistir. 2021 yili icin kabul edilen yeniden dederleme orani %9.11'dir. 2022 ve sonrasinda ise, yeniden dederleme oranlari UFE’ye
paralel sekilde tahmin edilmistir. Arac ve egzoz emisyon muayene adetleri, EIU tarafindan agiklanan otomotiv sektdri verilerine goére,
kisi basina dusen arag sayisindaki artisa paralel olarak tahminlenmistir.

Arag muayene gecikme bedelleri, gecikme bedelinin muayene gelirlerine oranina gére hesaplanmistir. 2020’nin 3. ceyregi igin
hesaplanan %12.1’lik oran projeksiyon déneminde sabit tutulmustur. Gecikme bedelleri birebir TUVTURK'e aktarildidindan, gelir tutarina
birebir karsilik gelen gider de olusmaktadir.

Alt isletim hizmet gelirleri, Sirket Yonetimi’nden alinan bilgi isiginda arag muayene gelirlerinin %30°u olacak sekilde 6ngorilmistir. Yola
elveriglilik gelirleri arag muayene gelirlerindeki artisa paralel olarak projekte edilmistir.

5 ana kalemden olusan ve 2018 yilindan 2019 yilina %21.7 artig gbsteren gelirlerin, 2019-2026 d6neminde %12 BYBO ile buyimesi
beklenmektedir. Bunlar haricinde, st hak kira gelirleri EIU tarafindan aciklanan UFE, TUFE ortalamasina gore, kafeterya gelirleri gegmis
kafeterya gelirlerinin toplam ciroya orani ile, promosyon ve satis gibi diger gelir kalemleri ise toplam satis blylmesine gére projekte
edilmigstir.

2019 yilinda satislarin maliyetinin yaklasik %77’sini genel arag muayene giderleri ve muayene gecikme bedelleri olusturmaktadir. Bu iki
gelir kaleminin tamami giderlestiginden dolayi s6z konusu gelir kalemleri Sirket’e kar marji birakmamaktadir. Egzoz emisyon ve yola
elverisglilik kar marjlari 2019 yilindaki seviyesinde sabit tutulurken, etiket hizmet Uretim giderleri satislarin %66.3'G gibi sabit bir oranla
tahminlenmistir.

Alt isletim bedeli lisans déneminin basinda TUVTURK’e ABD dolari cinsinden pesinen édenmis olup sdz konusu bedel, Temmuz 2027’ye
kadar her dénem TUVTURK tarafindan faturalanmakta ve giderlesmektedir. Ayrica, tutarlar ddeme giiniinde ABD dolarindan TL'ye
cevrildiginden, pesin 6denmis giderlerdeki TL amortisman tutar ile fatura tarihindeki TL tutarlar arasinda kur farki geliri olusmaktadir.
S6z konusu islemler herhangi bir nakit akim yaratmamaktadir. Analizleri kolaylastirmasi amaciyla kur farki gelirleri ile alt isletim gideri
netlestirilmistir. Boylelikle, giderlesen tutar ile gelecek yillara ait giderlerden disen tutarlar esitlenmistir.
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Faaliyet
giderleri ve
FVOK marji

Net isletme
sermayesi

Personel gideri personel sayisina ve kisi basi ortalama maas blylimesine gore projekte edilmistir. Projeksiyon dénemindeki personel
sayisl muayene hizmeti verilmesi beklenen toplam arag sayisindaki biylimeye goére, kisi basi ortalama maas ise enflasyon blylimesine
paralel olarak tahmin edilmistir.

Akreditasyon giderleri toplam genel muayene gelirine orani sabit tutularak,

« (st hak isletim bedeli UFE/TUFE ortalamasina gore,

« makine techizat, bina, arag, ofis, resim vergi harg ve is saghg: giderleri TUFE beklentilerine gére tahmin edilmistir.
Ayrica, ilave teghizat ve demirbas amortisman giderleri de satislarin maliyeti igerisinde projekte edilmistir.

Kafeterya giderleri 2018, 2019 ve 2020 ilk 9 aylhk ortalama kar marji sabit tutularak projekte edilmistir.

2019 yilinda bir énceki yila gére %28.6 artis gosteren satislarin maliyetinin 2019 yilindan 2026 yilina kadar %11.2 BYBO ile bliylimesi
beklenmektedir.

2020 yil ilk 9 aylik dénemde %7 olarak gergeklesen brit kar marjinin lisans déneminin sonuna kadar %9-10 seviyelerinde seyretmesi
beklenmektedir.

Sirket'in faaliyet giderleri agirlikli olarak personel, demirbas, arag, ofis, pazarlama ve vergi giderlerinden olusmaktadir.

Personel gideri personel sayisina ve Kkisi basi ortalama maas blylimesine goére projekte edilmistir. Projeksiyon dénemindeki personel
sayisi muayene hizmeti verilmesi beklenen toplam arag sayisindaki biylimeye gore, kisi basi ortalama maas ise enflasyon blylimesine
paralel olarak tahmin edilmistir.

Makine techizat, demirbas, bina, arag, pazarlama, ofis ve vergi giderleri ise TUFE beklentilerine gére projekte edilmistir.

2019 yilinda bir énceki yilla gére %19.6 artis gdsteren faaliyet giderlerinin, 2019 yilindan 2026 yilina kadar %10.6 BYBO ile blylimesi
beklenmektedir.

2020 yih ilk 9 aylik dénemde %6 olarak gerceklesen FVOK marjinin, lisans dénemi sonuna kadar %7-8 seviyelerinde seyretmesi
beklenmektedir.

Sirket’in net isletme sermayesi alacak tahsil, stok ve bor¢ édeme sayilari projeksiyon donemi boyunca sirasiyla 0, 2, 10 glinlerde sabit
tutularak hesaplanmistir. Sirket Yonetimi‘yle yapilan gortismeler neticesinde, 30 Eylul 2020 itibariyla hesaplanan borg 6édeme gln
sayisinin pandemi etkisiyle artis gésterdigi ve 2021 yilinda eski seviyesine geri donmesi beklendigi sonucuna variimistir.
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Net isletme
sermayesi
(devam)

Gelecek yillara
ait giderler

Yatirm
harcamalarn

Vergi orani

AOSM

Operasyonel
olmayan
varliklar

Diger alacaklar, gelir tahakkuklar ve pesin 6denen giderlerden olusan diger dénen varliklar satis buylimesine oranla, diger borglar,
O0denecek vergi & yukimlultkler ve diger kisa vadeli ytikimlilikler satislarin maliyeti blyimesine gore projekte edilmistir.

Lisans dénemi basinda TUVTURK'e pesinen &denen alt isletim giderleri ve ilave techizat & demirbas alt isletim giderleri 2027 yilina kadar
projekte edilmis olup bu kalemlerdeki dedisim nakit akima ayrica yansitiimistir.

Her sene TUVTURK tarafindan kesilen TL 22,954k’lik fatura tutari alt isletim giderlerinden disilmektedir.

Projeksiyon donemine iliskin yatirnrm harcamalari, gegmis 5 yillik ilave teghizat ve demirbas alimlarinin ortalamasina gére hesaplanmistir.
2021 yilina ait yatinm tutari her sene enflasyon oranlarina paralel olarak artirilmistir.

5 Aralik 2017 tarihli ve 30261 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan 7061 sayili Kanun kapsaminda yapilan dlizenlemeye gére 2020 yili igin
kurumlar vergisi orani %22 olarak belirlenmistir. Bu sebeple INA calismasinda vergi orani 2020 yili icin %22, takip eden yillarda ise %20
olarak uygulanmistir.

Gelir yaklagimi kapsaminda serbest nakit akimlarini indirgemek igin kullanilan TL para birimi cinsinden AOSM orani %20.4 olarak
hesaplanmistir.

Sirket'in alacak karsiliginda edinmis oldugu satilabilir durumda gayrimenkul varliklari bulunmaktadir. S6z konusu gayrimenkul
varhklarinin faaliyetlerle herhangi bir iliskisi yoktur. Yonetim ile yapilan goriismelere istinaden, s6z konusu operasyonel olmayan
varliklarin iktisap tarihleri dederleme tarihine yakin oldugu igin defter dederinin gercede uygun dederi yansittigi varsayilmistir. Bu
kapsamda s6z konusu varliklarin defter dederleri hesaplanan Sirket Dederi'ne eklenmistir.
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Degerleme Sonuglar

TL k Agirhik Sonug Diisiik  Yiiksek

Gelir Yaklagimi 100% 403,150 397,002 409,571
indirgenmis Nakit Akimi 100% 403,150 397,002 409,571

Degerleme Sonucu (%100 hisse) 403,150 397,002 409,571

Menderes Tekstil hisse orani
Menderes Tekstil Payi 193,512 190,561 196,594
Eksi: Azinlik iskontosu 9.09% (17,592) (17,324) (17,872)

Menderes Tekstil Azinlik Payi (%48) 175,920

* Azinlik iskontosu, azinlik pay sahiplerinin sirket operasyonlari ve politikasi (zerinde

sahip olabilecegi kontrol durumu ile ilgilidir. Azinlik hissedarlari, sirket yénetim kurulu

lizerinde kontrol sahibi olamazlar ve varliklarin satin alimi, satisi veya tasfiyesi gibi
kararlari veto edemezler. Belirtilen bu sebeplerden dolayi, kontrol giicii olmayan bir

hisseyi degerlendirirken azinlk iskontosu uygulanmaktadir. Azinlik iskontosu sirketin

%100 hisse degerinden kontrol priminin arindirilmasini saglayan orani temsil
etmektedir.

« Sirket Yénetimi ile yapilan gériismeler neticesinde, Menderes Tekstil'in Aktur

sermayesindeki %48'lik payina ek olarak iliskili sirketi Ak¢a Holding ve iliskili gercek
kisiler ile beraber toplam %50 paya sahip olmasi nedeniyle Sirket'in ortak kontrole tabi
isletme kategorisinde oldugu 6grenilmistir. Bu nedenle, normal sartlarda %20 olarak
varsayllan kontrol primi ¢alismamizda ortak kontrol etkisini yansitmak amaciyla %10
olarak kullanilmistir. Kontrol primi iceren girket degerini kontrol priminden arindirmak

icin %9.09 (%10/%110) oraninda iskonto uygulanmistir.

Aktur Arag Muayene - Ozet Degerleme Raporu - 26 Kasim 2020

WSS,

Degerleme Sonucu

Dederleme galismasinda temel yontem olarak gelir yaklasimi kapsaminda
indirgenmis nakit akim ydntemi uygulanmistir. Indirgenmis nakit akim
yontemi Sirket’in gelecekteki nakit akimlarina dayali detayli bir analize
dayanmaktadir. Ancak ayni zamanda gelecek ile ilgili slUbjektif
dederlendirmeler icermektedir.

INA yénteminin gelecede yonelik siibjektif varsayimlar icermesi nedeniyle
fiili sonuglar ile projekte edilmis sonuglar arasinda farkliliklar olmasi
muhtemeldir.

Gelir yontemi uygulanarak elde edilen dederleme sonuglarina goére
Aktur'un dederleme konusu %48 hissesinin azinlik iskontosu 6&ncesi
dederinin 23 Kasim 2020 itibariyla 190.6m - 196.6m TL aralidinda;
hisselerin azinlik iskontosu sonrasi gergedge uygun dederinin ise 173.2m
-~ 178.7m TL araldinda olduguna inanmaktayiz.
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