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Biteks iplik Sanayi Ticaret A.S.
Yoénetim Kurulu’na,

Talebiniz lizerine ve 10.12.2013 tarihli sézlesmemiz cergevesinde Biteks iplik Sanayi ve Ticaret A.S.'nin (“Biteks”,
veya “Sirket”) hisse degerini ("Hisse Degeri”) tespit etmek amaciyla gérevlendiriimis bulunmaktayiz. Bu degerleme
raporunun amaci, Biteks’in toplam hisse degerinin belirlenmesinde Sirket Yonetim Kurulu'na ve hissedarlarina
yardimci olmaktir. Calismamiz herhangi bir halka arz, satis veya alim énerisinde bulunmaya degil, yalnizca Sirket
ortaklarinin karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir. Bu degerleme raporu sadece belirtilen
bu amagile ilgili olarak hazirlanmistir ve herhangi bir baska amag igin kullanilmasi uygun degildir.

Piyasa degeri, herhangi bir etki altinda olmaksizin ve gerek duyulan tim bilgilerin 15i8inda hareket eden istekli bir
alict ile istekli bir satici arasinda bir isin el degistirecegi degerdir. Bu degerleme raporunun amaci, olasi bir hisse
aligverisi durumunda taraflar arasindaki gériigmelere temel teskil edebilecek bir degerin belirlenmesidir. Ancak,
nihai deger alici ve satici arasinda belirlenecek olup tarafimizca géz 6niine alinan hususlara ek diger hususlan da
icerebilecektir.

Degerleme calismasi, Sirket ydnetimi tarafindan saglanan finansal ve operasyonel bilgiler ile Sirket’in 31 Aralik 2010,
31 Aralik 2011, 31 Aralik 2012 tarihli Ttirkiye Finansal Raporlama Standartlar’na (“TFRS”) gére hazirlanmig bagimsiz
denetimden gegmis yillik mali tablolarinin ve 30 Eylal 2013 tarihi itibariyle TFRS’ye gore hazirlanmis taslak bagimsiz
denetim ara dénem mali tablolarinin incelenmesini ve analiz edilmesini, Sirket yonetimi ile Sirket'in mevcut
performansinin ve gelecek ile ilgili planlarinin tartisiimasini, rapor tarihinde mevcut olan ekonomik ve mali piyasa
kosullarinin analizini kapsamaktadir. Sirket yonetimi tarafindan tarafimiza saglanan finansal verilerin, herhangi bir
bagimsiz denetime tabi tutulmaksizin, Sirket’in tarihsel ve projekte edilmis faaliyet sonuglari ile finansal durumunu
dogru olarak yansittigi kabul edilmigtir.

Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. (“Ata Yatinm”), Biteks yénetimi diginda (iginci sahislara karsi sorumluluk kabu!
etmemektedir. Bu raporun dagitimi, Biteks yonetimi ile sinirlandirilmis olup higbir sekilde Ata Yatinm’in yazili rizasi
ve onayl olmadan lg¢linci sahislara dagitilamaz. Bu degerleme danismanlik raporu, iligikteki “Genel Varsayimiar ve
Sinirlayict Kosullar”a tabiidir.

Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S.

."

Demir Demirbag
istanbul, 3 Subat 2014
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GENEL VARSAYIMLAR VE SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu degerleme danismanlik raporu agagida belirtilen genel varsayimiara ve sinirlayici kosullara tabidir:

1.

10.

11.

Deger bicilen sabit kiymet ve gesitli aktiflerin kanuni durumu veya ipotek ve irtifak hakkini da iceren diger
kanuni konularda herhangi bir inceleme yiiriitiilmemis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.
Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir haciz,
ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir.

Ugtincii sahislar tarafindan saglanan ve bu degerlemenin timii ya da bir b6limiine esas teskil eden bilgilerin
guvenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin diginda dogrulugu denetlenmemistir. S6z konusu
bilgilerin dogrulugu konusunda herhangi bir teminat verilmemektedir.

Bu rapor sadece belirtilen amag icin hazirlanmis olup herhangi baska bir amag igin kullanilmasi uygun degildir.
Bu rapor veya herhangi bir pargasi (sadece bunlarla sinirli olmamakla birlikte, hisse degeri ile ilgili varlan
sonuglar, Ata Yatinm’in veya bu raporu imzalamis veya raporia ilgili kisilerin veya bu kisilerle iliskili kurumlarin
adi da dahil olmak Gzere) higbir sekilde Ata Yatinim’in yazili rizasi ve onayl olmadan dgclincii sahislara
dagitilamaz. Ata Yatinm, Sirket'in hissedarlarni diginda hig kimseye karsi herhangi bir sorumluluk
tagimamaktadir.

Ata Yatinm veya bu raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha énceden bir anlasma yapilmadig
stirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek danismanlik vermeleri veya
sahitlik yapmalan istenemez.

Galigmamiz, hisse degeri veya projeksiyonlarn gergeklesebilirlikleri ve bu projeksiyonlara temel teskil eden
varsayimlarin dayanagl hususlarinda giivence vermeye yénelik degildir. Genellikle, olaylarin ve sartlann
umuldugu gibi gergeklesmemesinden dolay, projeksiyonlarda éngoriilen sonuglar ile fiili sonuglar arasinda
farkliklar olmaktadir ve bu farkliliklar, eger varsa, nemli olabilmektedirler.

Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolayi herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve rapor tarihinden
sonra meydana gelen olay ve sartlarin etkilerini yansitmak amaciyla raporun giincellestirilmesi hususunda bir
yukiml@ligimuz bulunmamaktadir.

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

Aksi belirtilmedikge tim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayilmaktadir.

Sirket hissedarlarinin sorumiuluk iginde hareket ettigi, Sirket yénetiminin ise konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmistir.

Tahmini deger, degerleme tarihindeki mali yapiya dayanilarak éngériilmiigtiir.

Bu rapor, Ata Yatnm’in yazili nzasi ve onayi olmadan higbir sermaye piyasasi sirkiilerinde veya halka agik
dokiimanda kullanilamaz.
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YONETICi OZETi

Degerlemenin Amaci

Bu degerleme raporunun amac, Biteks’in toplam hisse degerinin belirlenmesinde Sirket yonetim kuruluna ve
hissedarlarina yardimer olmaktir. Calismamiz herhangi bir halka arz, satis veya alim énerisinde bulunmaya degil,
yalnizca Sirket yonetimi ve hissedarlarmin olasi bir hisse degisimi kapsaminda karar vermesine yardime olacak
bilgileri saglamaya yéneliktir. Bu degerleme raporu sadece belirtilen bu amacg ile ilgili olarak hazilanmistir ve
herhangi bir baska amag igin kullanilmasi uygun degildir.

Degerlemenin Kapsami

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye Piyasasinda
Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (Seri:Vill, No:45)" hiikiimlerine uygun hareket edilmistir.

Calismamiz, genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore yapilmig bir denetimi veya inceleme
calismasini igermemektedir. Degerleme siireci, Sirket yonetimi tarafindan saglanan mali, idari ve ticari bilgilerin
analizi, Sirket'in mevcut operasyonel performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin Sirket yonetimi ile

tartigiimasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve pivasa kosullarinin degerlendirilmesiyle sinirlidir.

Piyasa degeri, herhangi bir etki altinda olmaksizin ve gerek duyulan tiim bilgilerin 1siginda hareket eden istekli bir
alici ile istekli bir satici arasinda bir isin el degistirecegi degerdir. Bu degerleme raporunun amac, olasi bir hisse
aligverisi durumunda taraflar arasindaki gériismelere temel tegkil edebilecek bir degerin belilenmesidir. Ancak,
nihai deger alici ve satici arasinda belirlenecek olup tarafimizca g6z 6niline ahnan hususlara ek diger hususlan da

icerebilecektir.

Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlara iliskin varsayimlar, Sirket yonetiminin sorumlulugu altindadir. Genel
olarak, sirket'in hissedarlarinin sorumluluk igerisinde hareket ettigi, Sirket yénetiminin ise konusunda uzman

kisilerden olustugu varsayimistir.

Degerleme Yontemleri

Sirket’in hisse degerinin belirlenmesinde, Pazar Yaklasimi kapsaminda Karsilastirilabilir Sirketler Carpan Analizi ve
Benzer Islemler Garpan Analizi, Gelir indirgeme Yaklagimi kapsaminda ise indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yéntemi
kullaniimigtir. Varlik Esash Sirket Degerlemesi Yaklagimi kapsaminda sirket’in Net Aktif Varlik Degeri de hesaplanmis
ancak, bu yéntem cogunlukla tasfiye edilecek sirketler igin kullanildigindan Biteks’in degerleme galismasinda

dikkate alinmamistir.
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Kargilastirilabilir Sirketler Carpan Analizi Yontemi:

Bu yontemde, degerleme calismasina konu olan Sirket'e faaliyet, biyiklik, karhhk, cografi bélge gibi agilardan

benzeyen ve hisse senedi piyasalarinda islem géren sirketlerin, piyasalarda olusan fiyatlari ve hesaplanan cesitli

degerleme carpanlari kullanilarak bir deger tespiti yapilir.

Biteks'in faaliyeti, polyester iplik iiretimi ve toptan satisidir. Borsa istanbui’a kote olan tekstil Gireticileri arasinda

Sirket'in faaliyet alanina birebir uyan bir sirket bulunmamaktadr. Dolayisiyla, analiz calismasina Borsa istanbula

kote olup tekstil sektorinde benzer (iretim faaliyetleri siirdiiren sirketler dahil edilmistir. Bununla birlikte,
bulunduklari iilke borsalarina kote olan yabanci polyester iplik treticileri de caligmaya dahit edilmistir. Hesaplamada

dikkate alinan halka agik sirketler asagida listelenmistir:

Tablo 1 —Kargilastirilabilir Sirketler Listesi

Sirket Adi
Billion Industrial Holdings

Zhejiang Unifull Industrial Fibre

PT Asia Pacific Fibers
Huvis Corporation

Seong An Co., Ltd
Ganesha Ecosphere Ltd
GSL Nova Petrochemicals
Indo Rama Synthetics India
JBF Industries Limited
Kiran Syntex Ltd

Nakoda Limited

Raj Rayon Industries
Reliance Chemotex Industries
Suryaamba Spinning Mills
Wisher industrial Co., Ltd.
YiJinn Industrial Co. Ltd.
Arsan Tekstil

Birko

Birlik Mensucat

Bossa

Hateks Hatay Tekstil
Karsu Tekstil

Menderes Tekstil

Mensa

Sonmez Pamuklu

Yunsa

Kaynak: Capital IQ, Borsa Istanbul

iplik (Polyester)
Iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik {Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik, Kumasg
iplik

iplik, Kumas, Havlu

Entegre
iplik, Konfeksiyon
iplik, Kumas

Iplik, Kumas, Konfeksiyon

Entegre
iplik
Iplik, Kumas

Benzer islemler Carpan Analizi Yontemi:

I Gin

Cin
Endonezya
Giney Kore
Giiney Kore
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Tayvan
Tayvan
Turkiye
Tiirkiye
Turkiye
Tirkiye
Tarkiye
Tirkiye
Tirkiye
Tiirkiye
Tirkiye
Tlrkiye

Bu yontemde ge¢mis dénemlerde degerleme konusu Sirket’e benzeyen sirketlerle ilgili satin alma islemlerindeki

sirket degerleri ve hesaplanan gesitli carpanlar kullanilarak bir deger tespiti yapilmaktadir.

Son yillarda Turkiye'de béyle bir satin alma islemi gerceklesmemistir. Bu ylizden, yurtdisinda gergeklesen benzer

islemler analiz edilmistir. Hesaplamada kullanilan islemler agaguda listelenmistir:

’%‘»;Ata Yatinnm



Tablo 2 —Benzer islemler Listesi

istemin Agiklanma Tarihi  Hedef Sirket L7 Yatinm Alinan Hisse Orani

5.8.2013 Gadoon Textile Mills Ltd. Pakistan Y.B. Pakistan Limited 25%
14.2.2013 Vyapar Industries Ltd. Hindistan H. Raasi ve A. Raasi 26%
16.10.2012 Unifi Inc. ABD Kenneth Langone 8%
15.7.2012 Billion Industrial Holdings Limited Cin CECIC Chongging Industry Co., 29%
13.4.2012 Eurotex Industries and Exports Ltd. Hindistan PBM Polytex Limited 5%
27.3.2012 Eurotex Industries and Exports Ltd. Hindistan PBM Polytex Limited 5%
9.3.2012 STl india Ltd. Hindistan Bombay Rayon Fashion Limited 20%
7.2.2011 Trevira Holding GmbH Almanya Sinterama S.p.A., Indorama Ventures 100%
2.11.2010 ST!India Ltd. Hindistan Bombay Rayon Fashion Limited 20%
11.2.2010 Shanghai Worldbest Development Cin Wang Guopu 5%

Kaynak: Capital IQ

Net Aktif Varlik Degeri Yéntemi:

Net Aktif Varlik Degeri yontemine gére bir sirketin hisse degeri, sirketin belli bir tarihteki varhiklarinin ve
yukamlilaklerinin kayith degerlerinin farki alinarak hesaplanir. Sirketin toplam 6zkaynaklarina esit olan Net Aktif
Varlik Degeri ayni zamanda sirketin net defter degeridir. Ancak bu yéntem, Sirket'in performansini ve gergek
degerini lgmekten uzak oldugu icin yaygin bir sekilde elegtirilmektedir. Net Aktif Varlik Degeri, sirketin aktiflerinin
yaratacagi ve/veya yaratabilecegi nakit akislar gz 8nine alinmaksizin daha ¢ok bu aktiflerin ticari bir mal gibi
satiimalan halinde elde edebilecekleri degerin tespiti icin kullanilmaktadir. Bagka bir deyisle, Net Aktif Varlik Degeri
sirketin herhangi bir tasfiye surecinde elindeki aktiflerin degerini belirleyebilmek i¢in bir kilavuz olarak

kullaniiabilmektedir.

Biteks'in Net Aktif Varlik Degeri hesaplanirken 30 Eylil 2013 tarihli ara dénem taslak bagimsiz denetim mali

tablolari kullanimigtir.

indirgenmis Nakit Akislari (INA) Analizi Yontemi:

INA Analizi yéntemi, bir sirketin projekte edilmis nakit akislarinin belirlenen bir iskonto oraniyla bugiinkii
degerlerine getirilmesini amaglar. Bu iskonto oran, is ve piyasa riskini de gdz 6nline alacak sekilde, bir yatirimdan

beklenen getiri oranini yansitir.

Diger yandan, nakit akiglarinin projeksiyonunda iilkenin ekonomisinin genel durumu ve makroekonomik géstergeler

de g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

sirket yonetimi, 2013 (4. Ceyrek) - 2020 yillarini ka'psayan Ug ay ve yedi yilk dénem igin belli varsayimlar isiginda
finansal projeksiyonlar ve projekte edilmis 6zet gelir tablosu hazilamistir. INA hesaplamalarinda bu varsayimlar ve

projeksiyonlar kullaniimigtir.
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Degerleme Sonuglan

Yukarida ézeti verilen yontemler dikkate alinarak Sirket'in 30 Eyliil 2013 tarihi itibariyle Hisse Degeri 48.045.047 TL

olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 3 - Degerleme Sonug Tablosu

Degerleme Yéntemi Hisse Degeri Agirhk Agirhkh Oranli
(Hisse Degeri) Hisse Degeri

(TL) (%) (TL)

Pazar Yaklagimi: Kargilastirilabilir Sirketler Carpan Analizi 34.732.544 10% 3.473.254
Pazar Yaklagimi: Benzer islemler Carpan Analizi 30.180.654 10% 3.018.065
Varhk Yaklagimr: Net Aktif Varlk (Ozkaynak) Degeri 15.174.543 0% -
Gelir Yaklagim: indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi 51.942.159 80% 41.553.727
Toplam 100% 48.045.047
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SIRKET PROFiLi

Genel Bilgiler

Biteks, 17 Agustos 2005 tarihinde Adana Haci Sabanci Organize Bolgesi'nde Misis Enerji Uretim A.S. unvani ile
elektrik enerjisi Gretimi, Gretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin musterilere satigi amaciyla kurulmustur.
29 Ocak 2007 tarihli yonetim kurulu karan ile sirket ana s6zlesmesinin 1.,3.,6.,7.,8.9. ve 11. maddelerinde
degisiklikler yapilarak Biteks Iplik Sanayi ve Ticaret A.5. unvani ile tekstil Griinlerinin imalat, ithalat, ihracat ve yurtici

ticaret faaliyetlerine baglamistir.

sirket, 2007 yili Subat ayinda Osmaniye iline bagli Organize Sanayi Bélgesi'nde 1.289.815 kg/yil kapasiteli 38.700 m?
toplam alan Uzerine kurulu 24.192 iglik iplik tesisi ile sentetik ring iplik Gretimine baslamistir. Sirket, iplik
sektoriindeki gelismelere paralel olarak yurtici ve yurtdisi talepleri kargilamak izere 2010-2011 dénemlerinde ayni
arazi lizerine inga edilen ilave tesislerle 40.944 iglik ring hattina ulasarak, kapasitesini 2.224.877 kg/yil'a gikartmstir.
Ayrica ayni dénemde 3.520 m” kapali alana sahip iplik biikiim tesisi kurulmustur.

Biteks giinimiizde Osmaniye Organize Sanayi Bélgesi’ndeki tesisinde sentetik ring iplik Gretimi ve fason Uretim
hizmet faaliyeti géstermektedir. Tedarik¢i firmalardan alinan polyester elyaf ve viskon elyaf harmanlamasiyla
uretilen tek kat ve cift kat iplikler yurtigi ve yurtdisi pazarinda satiimaktadr. Ayni zamanda fason Giretim hizmeti de
verilmektedir. Misterilerine ait hammaddeler iplik tesisinde iplik haline donustiirilmekte tek kat ve ift kat iplik

olarak sevk edilmektedir.

Sirket, faaliyetlerini 47559 ticaret sicil numarasi ile Adana Ticaret Sicil Memurlugu'na kayitli olarak Haci Sabanci
Organize Sanayi Bélgesi 1. Cadde Atatiirk Bulvan No:5/B Yakapinar, Saricam/Adana adresinde siirdiirmektedir.
Biteks'in rapor tarihi itibariyla ¢ikariimis sermayesi, her biri 1 TL itibari degerde 5.500.000 adet paya ayriimis olup
bu paylarin 1.050.000 adedi (A) grubu nama yazili 4.450.000 adedi (B) grubu hamiline yazil paylardan olusmaktadir.
(A) grubu hisselerin toplam hisse miktar icindeki pay1 %19,09, (B) grubu hisselerin toplam hisse miktari igindeki pay:

ise %80,91 seviyesindedir. Sirket'in ortaklari, hisse senedi tutarlari ve pay oranlari asagida gosterilmistir:

Tablo 4 - Hissedarlik Yapisi

Hissedar Hisse Miktan Oran(%) | (A) Grubu Hisse (A} Grubu Oran (B) Grubu (B) Grubu Oran

(T Miktan (% Hisse Miktan (%6)
(TL) (TL)

Mehmet Al Bilici 792.000 14,40% | 150.000 14,29% 642.000 14,43% |

| siileyman Bilici 792.000 14,40% | 150.000 14,29% | 642.000 14,43%

| Biilent Bilici 792.000 14,40% 150.000 14,29% | 642.000 14,43% |

| Ali Hikmet Bilici 781.000 14,20% ! 150.000 14,29% | 631.000 14,18% |
Tamer Bilici 781.000 14,20% | 150.000 14,29% ! 631.000 14,18%

[ Mehmet Fatih Bilici 781.000 14,20% | 150.000 14,29% | 631.000 14,18% |
Giinsel Giingdr 781.000 14,20% 150.000 14,29% | 631.000 14,18%

| Toplam 5.500.000 100,00% | 1.050.000 100,00% 4.450.000 100,00% |

Kaynak: Sirket yénetimi
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Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Mali Tablolar

Sirket'in Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri AS. - An Independent Member of BAKER
TILLY INTERNATIONAL tarafindan denetlenmis 31 Aralik 2010, 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2012 dénemleri TFRS Mali
Tablolan ve 30 Eyliil 2013 ara dénemi TFRS taslak Mali Tablolar asagida sunulmaktadir.

BiLANCO (TL) 31.12.2010

Ddnen Varhklar 11.306.266
Nakit ve Nakit Benzerleri 140.478
| Ticari Alacaklar 6.555.477
Diger Alacaklar 1.035.643
i Stoklar 914.579
: Diger D6nen Varhklar 2.660.089
. Duran Varliklar 15.733.189
Ticari Alacaklar -
| Maddi Duran Varliklar 15.733.189
VARLIKLAR 2 A
| Kisa Vadeli Ytkimliiliikler 9.545.522
; Finansal Borglar 6.437.356
! Ticari Borglar 2.617.494
Diger Borglar 398.723
Ddnem Kart Vergi YUkimIGlGgi 35.025
+ Borg Karsiliklar: 29.388
Diger Kisa Vadeli Yakimlalikler 27.536
i Uzun Vadeli Yiikimluliikler 14.569.681
I Finansal Borglar 13.919.293
i Kidem Tazminati Karsihig: 51.931
| Ertelenmis Vergi YUkimitligo 598.457
OZKAYNAKLAR 2.924.252

' Odenmis Sermaye 500.000
Kar veya Zararda Yeniden -

. Siniflandirimayacak Birikmig Diger Kapsamli

| Gelirler veya Giderler

. Kardan Aynlan Kisitlanmis Yedekier 11.292
« Gegmig Yillar Kar / Zararlan 818.537
. Net Dénem Kari / Zarari 1.594.423

KAYNAKIAR | '

GELIR TABLOSU (TL) 31.12.2010

Satis Gelirleri 16.170.173
' Satislarin Maliyeti (-) (13.839.288)

BRUT KAR / (ZARAR) 2.330.885
i Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri {-) (14.249)
. Genel Yonetim Giderleri (-) (495.901)
. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri {-) -

Diger Faaliyet Gelirleri 733.043
! Diger Faaliyet Giderleri (-) (160.471)

FAALIYET KAR / (ZARARI) 2.393.307
' Finansal Gelirler 2.713.687
{ Finansal Giderler (-) (2.837.950)
| VERGI ONCESI KARI / (ZARARI) 2.269.044
' Vergi Gelir / (Gideri) (674.621)
. DONEM KARI / {ZARARI) 1.594.423

Kaynak: Sirket ydnetimi

15.162.520

31.12.2011

13.202.956
226.986
7.456.762
1.784.951
2.776.315
957.942
15.244.650
82.130

e '.‘!m
12.839.139
10.858.745
1.364.265
486.145
38.882
91.102
10.659.745
10.296.403
43.106
320.236
4.948.722
2.000.000

11.292
1.312.955
1.624

31.12.2011
24.414.026
(17.697.267)
6.716.759
{21.643)
(732.468)

184.243
(148.560)
5.998.331
2.289.924
(6.222.512)
2.065.743
(441.268)
1.624.475

28.800.658

31.12.2012

14.633.432 |
814.252 ;
6.608.066 !
1.812.074 ;
4.927.847
471.193
14.167.226

14.167.226 .

T
i
'

30.9.2013
23.961.440

469.927 ¢

12.473.970

1.535.249 |

8.549.004

933.290 !

13.991.724

124.696 |
13.867.028

10.210.639 !
7.322.674 |
1.977.504 |

473.983 !
373.174
48.813 1
14.491
6.231.767 !
5.932.076 |
81.618 ;
218.073 ;

12.358.252 |
5.500.000

94.687
1.270.035 ;
5.493.530 |

31.12.2012
32.548.747 |
(24.555.503) :
7.993.244 |
(293.614) :
(655.737) |
132.047
(146.214) |
7.029.726 .
2.367.062 |
(2.528.970) |
6.867.818 |
(1.374.288) |
5.493.530 |

17.355.569 :
14.415.661 :
2.151.781

449.901 |

79.824
258.402 .
5.423.052
5.573.434 |
116.414 ;

(266.796)

15.174.543 !

5.500.000

(16.418) |

94.687

6.763.565
2.832.709

© 7 "3009.2013
28.504.078 !

(23.140.017)

5.364.061 |

(338.752)

(617.647) |

2111391 |
{869.923) |
5.649.130 |

376.658

(3.467.375) |
2.558.413

274.296

2.832.709 |
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EKONOMIK GORUNUM

Temel Ekonomik Gostergeler

Gayrisafi Yurti¢i Hasila ("GSYH"), dzel kesimin tiiketim ve yatinm harcamalanndaki yavaslamaya ragmen dis talebin
gliclini korumasi sayesinde, 2012’de 2011 yilina gére nominal olarak %9,2 oraninda (reel %2,2) bilylimiistir.
GSYH'nin harcamalar yéniinden en biyiik bileseni olan ézel nihai tiiketim harcamalarinin 2011 yilindaki %18
oranmindaki artisin ardindan, 2012 yiinda %8 oraninda artmasi sonucu tiiketimin biylimeye katkisi géreli olarak
azalmigtir. Ozel sektér yatinm harcamalan 2012 yilinda %0,5 azalmistir. Kamu sektéri yatinm harcamalarindaki %11
oranindaki artisa ragmen yatirim harcamalarinin biiylimeye katkisi azalarak % 20 seviyesine gerilemistir.

Tirkiye istatistik Kurumu’nun (“TUIK”) 10 Aralik 2013 tarihinde agikladigr verilere gére Tirkiye 2013 yilinin ilk
ceyreginde %3,0, ikinci geyreginde %4,5, lgiincii ceyreginde %4,4, 9 aylik gérinimde ise %4,0 oraninda
biiylimiistiir. Ekonomi Bakanlig tarafindan yayinlanan 26.11.2013 tarihli Ekonomik Griiniim Raporu'na gére 2013
yili i¢in Turkiye'nin biuyiime tahmini IMF tarafindan %3,8, OECD ve Diinya Bankasi tarafindan %3,6 ve hiikiimet
tarafindan haazirlanan orta vadeli programa gére %3,6 olarak éngoriilmektedir. 2014 biyime tahminleri ise
§Gyledir; IMF: %3,5; OECD: %3,8, Diinya Bankas:: %4,5 ve hiikiimet tarafindan hazirlanan orta vadeli program: %4,0.

Gegtigimiz donemlerde, para ve maliye politikalarimin uyumlu ve kararh bir sekilde uygulanmasi sonucunda
ekonomide saglanan goreli istikrarla birlikte biyiime ve enflasyon rakamlarindaki oynakhk énemli élciide azalirken,
yliksek biiylimeyle birlikte enflasyon tek haneli rakamlara gerilemistir. TUFE artist 2011 Aralik ayindan bir énceki ylla
gore %10,45 seviyesinde gergeklesmistir. Ozellikle enerjideki kamu fiyat ve vergi ayarlamalan enflasyonu olumsuz
etkileyen bir faktor olmustur. Diger taraftan, islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu seyire ek olarak tarim digi emtia
fiyatlarinda yil genelindeki ihml hareketier, déviz kurlarindaki istikrarl gidisat ve yavaglayan ekonomik faaliyet
enflasyon gériinimine olumlu katki yapmis, 2012 yil sonu enflasyonu (bir 6nceki yilin ayni ayina gore) %6,16 olarak
gergeklegmistir. TUIK'in 3 Ocak 2014’te agikladig: verilere gére TUFE, 2013 yili Aralik ayinda bir 6nceki yilin Aralk
ayina gére %7,40 artmistir.

Grafik 1 - GSYH ve Reel Biiyiime Grafik 2 - Enflasyon
Trilyon TL %
10,5%
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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Odemeler dengesine bakildiginda 2012 yiinda toplam mal ihracatinin 2011 yilina gére %13,0 oraninda artarak
152,5 milyar ABDS$ seviyesine ulastigi gérillmektedir. Toplam mal ithalati ise %1,8 oraninda azalarak 236,6 milyar
ABDS seviyesine gerilemistir. Bunun sonucunda dss ticaret acig1 84 milyar ABDS olarak gergeklesmistir. 2012 yilinda
ihracat, tekstil ve giyim gibi geleneksel sektérlerin yan sira ézellikle kiymetli taglar ve miicevher sektérlerinin giiclii
performans sergilemesi sonucunda yiiksek oranda biiyiimistir. Yil genelinde dis ticaret hadlerinin ihracat lehine
gelismesine karsin, i talepteki artisa paralel olarak ithalat talebinde canlanma yagsanmis ve bu duruma bagh olarak
dis ticaret agigl artmigtir. 2013 yilinin ilk 10 ay! igin yayinlanan TUIK verilerine gore, ihracat ABDS bazinda 2012
yilhinin ayni donemine gére %1,2 azalmis, ithalat %5,8 artmis ve dig ticaret agigi 82,6 milyar ABDS olarak
gergeklesmistir.

Turkiye'de son yillarda cari islemler agiginda gozlenen yiikseliste, artan 6zel yatinmlardan ziyade ithal girdi pay
yiiksek olan otomotiv, makine-techizat, elektronik gibi sektérlerde yogunlagmasi etkili olmustur. Ham petrol basta
olmak Uzere enerji ithalati fiyatlarnin hizli yiikselis géstermesi de cari islemler agiginin genislemesineneden
olmustur. Cari agigin finansmaninda 2010 yili sonuna gore dogrudan yatinmlarin ve uzun vadeli girislerin payi
6nemli 6l¢iide artmakla birlikte kisa vadeli borglanmalarin payi artis géstermeye devam etmigtir.

Global finansal krizi takip eden dénemde artan risk istahina paralel olarak istikrarsizlasan sermaye hareketleri
ozellikle gelismekte olan lkelerin déviz kurlarinda énemli degisiklikler yasanmasina neden olmustur. Bu gidisatin
bir uzantisi olarak tilkemizde 2011 yilinda yarim ABDS ve yarim Avro’dan olusan kur sepetinde artig gézlenmis,
2012'de ise TCMB’nin politikalannin bir neticesi olarak kur sepeti 2,0771’e gerilemigtir. TCMB'nin altin hari¢ déviz
rezervleri 2012 yil sonunda 100,3 milyar ABD$ seviyesine yiikselmistir. 2013 yilinda ise 6zellikle yilin ikinci yanisinda
kurlar yiikselmis ve 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle 1 ABDS 2,1343 Tl'ye, 1 Avro 2,9365 TL'ye, sepet kur ise 2,5354’e
ulagsmistir. Diger yandan 27 Aralik 2013 tarihi itibariyle TCMB déviz rezervi 112,0 milyar ABDS$’na ulagmustir.

Grafik 3 - Dig Ticaret Hacmi Grafik 4 - TCMB Déviz Rezervi ve Sepet Kur
Milyar ABD$ % Milyar ABD$ L
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Kaynak: TOiK Kaynak: TUiK

Ekonomik yapiyla ilgili nemli faktSrlerden biri de nifustur. Niifus artisinin sermaye birikimi, isglicii ve istihdam,
dogal kaynaklar, teknolojik gelisme, milli gelir, kamu harcamalar, konut talebi, beslenme ile i¢ gb¢ ve kentlesme
lzerine etkileri vardir. Adrese dayali niifus kayit sistemi verilerine gre 2012 yili sonu itibariyla Tlrkiye niifusu 75,6
milyon kisidir. Niifusun 38 milyonluk kismini erkekler, 37,6 milyoniuk kismint ise kadinlar olusturmaktadir. 2012 yili
verilerine gére nifusun %78'i sehirlerde yasamaktadir. Bu noktadan hareketle Tiirkiye'de hizl bir kentlesme siireci
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oldugu gériilmektedir. Niifusun yas itibari ile dagilim ise Tarkiye nifusunun yarisinin 30 yasindan kiiglik oldugunu

gostermektedir.

Diger yandan kiiresel finansal krizin hemen ardindan 2009 yilinda ortalama %14’e cikan issizlik orani takip eden
yillarda azalarak 2012’de ortalama %9,2'ye gerilemistir. issizlik oram 2013%iin ilk 10 ayinda ortalama %9,6 olarak
gerceklesmistir.

Bu seneki Orta Vadeli Program'da ilk kez orta vadeli tasarruf orani hedefleri agiklanmistir. OECD ortalamasinin
altinda bir tasarruf oranina sahip olan Tiirkiye'de briit tasarruflarin orani 2012'de %14,3 (net %8,8) olurken 2013'te
bu oranin %15'e ¢ikmasi éngériilmektedir. Bu oranin arttirimasi ile cari agigin yiksek olmasinin en Gnemli
sebeplerinden biri olarak kabul edilen diisiik tasarruf oraninin ve buna bagl olarak biyimenin yurtdisindan finanse
edilmesi ihtiyacinin belli bir iyilesme kaydetmesi beklenmektedir. Bu yonde atilan 6nemli adimlardan biri olan
Bireysel Emeklilik Sistemi'nde 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren vergi matrahindan indirim yolu ile kullanilan vergi

avantaji uygulamasi kaldirimis ve devlet katkisi sistemine gegilmistir.

Grafik 5 - Niifus Grafik 6 - issizlik Orani
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SEKTOREL GORUNUM

Tekstil Sektorii

Tekstil sektorii, Tirkiye'nin geleneksel sanayi alanlarindan biridir ve sanayi ve ihracatta basari ykisiiniin mihenk
taglarindan birisidir. Tekstil sektérii tanimi icinde elyaftan baglayarak mamul maddeye kadar oldukca uzun bir
Uretim zinciri bulunmaktadir. Kabaca alt sektérleri iplik, dokuma, 6rme, dokusuz yiizey, terbiye, hazir giyim,
konfeksiyon yan sanayi olarak sayilabilir. Biteks, tekstil ana sektérii icerisinde iplik Gretimi ve fason iplik Gretimi

konularinda hizmet vermektedir.

1980 yilindan sonra ihracat agirhkl biiylime trendine giren tekstil sektéri, Tiirkiye’nin GSYH’sinin %10’luk kismini
karsilamaktadir. Tekstil sektérii, Tirkiye’nin dis ticaret agigina olumlu katkida bulunan sektérlerin basinda
gelmektedir. Turkiye’de otomotiv sektériinden sonra en ok ihracat gergeklestirilen sektér de tekstil sektérudiir.
Tirk tekstil sekt6rd, bir biitiin olarak bugiin en fazla dig ticaret fazlasi veren sektérdiir. Ayrica, istihdam kapasitesi

ile igsizligin azalmasina ve toplumun refahina ¢ok ciddi duzeyde katkida bulunmaktadir.

Sektér, kurulu kapasite, i sayisi itibariyle diinya'da altinci; rotor sayisinda ise dordiincii siradadir. Avrupa’nin en
bayuk tekstil dretici tlkesi Turkiye'dir. Ulkemiz, pamuk retiminde dinyanin yedinci biyik Greticisidir. Ev
tekstilinde broderi ve gipir iiretimi igin kurulan makine parki, diinyanin en bilyiik makine parkidir. Avrupa'nin en

blyik nevresim iireten fabrikasi Gilkemizdedir.

istanbul Tekstil ve Konfeksiyon ihracatg Birlikleri ("TKIB") verilerine gére, tekstil sektérinde ihracat yapan firmalar,
2013 Ocak-Haziran dénemi performansini gecen yilin ayni dénemine oranla %6,6 seviyesinde arttirmistir. Tekstil
sektéri, 4 milyar 164 milyon ABDS ile Tiirkiye ihracatinin %5,6’sini karsilamigtir. Sektérde en fazla ihracat 542
milyon ABDS ile Rusya’ya, 418 milyon ABDS ile italya’ya ve 213 milyon ABDS ile Almanya'ya gerceklesmistir.

Hazir giyim alaninda ise Tiirkiye, dinyada 6. sirada ve AB iilkelerine ihracatta Cin’den sonra 2. sirada yer almaktadir.
Turkiye’de hazir giyim ve tekstil sektériinde 20 bine yakin imalatgi ihracatgr firma biinyesinde kayith kayitsiz 2
milyon civarinda kisi istihdam edilmekte olup, bu firmalann %90’lik kism1 KOBI firmalarindan olugsmaktadir.

Biteks’in faaliyet gosterdigi Cukurova Bélgesinin gerek pamuk iretimi ve buna bagl tekstil faaliyetleri konusundaki
uzun gegmisi sirketin dretimine olumlu yansimaktadir. Zira gerek hammadde kaynaklarina yakinhigin maliyetlere
yansimasi, gerek lojistik avantajlar ve gerekse uzman personel mevcudiyeti ve isgiicih maliyetinin mukayeseli

disiikligu sirket karliigina olumlu etki saglamaktadr.

Sektdrde iplik Gretimi Kahramanmaras, istanbul, Adiyaman, Gaziantep, Bursa gibi illerde yogun olarak yapiirken,
Denizli’de havlu, bornoz, ev tekstili, Usak’ta iplik, battaniye, Corlu ve Cerkezkdy’de tekstil terbiyesi, Adana’da iplik,
pamuklu dokuma ve terbiye, Gaziantep’te polipropilen, dokusuz yiizey, makine haliciligy, istanbul’da konfeksiyon ve

drme Uretimi 6n plana gikmaktadir.
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DEGERLEME YONTEMLERI

Temel Yaklagimlar

sirket degerlemesinde temel olarak agagidaki yaklasimlar kullaniimaktadir:
1. PazarYaklagimi

2. Varlik Esash Sirket Degerlemesi Yaklagimi

3. Gelir indirgeme Yaklasimi

Yukarida belirtilen her bir degerleme yaklasimi, farkli yéntemler ile sirket degerinin belirlenmesini mimkiin

kilmaktadir. Asagida bu degerleme yaklasimlarninin kullandigi yéntemler aniatilmaktadir;

Pazar Yaklagimi

Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (Seri: VIII, No: 45) kapsaminda Pazar
Yaklagimi, degerleme konusu sirketi, i- halka agik hisse senedi piyasalarinda islem géren benzer sirketlerle
(Kargilastirilabilir Sirketler Carpan Analizi), ii- sirketin faaliyet gosterdigi sektérde daha énce gerceklesmis olan
benzer bir satis islemine konu olan sirketlerle (Benzer islemler Carpan Analizi) veya iii- eger varsa, sirketin
hisselerinin satigina iliskin  &nceki dénemlerde yapilan islemlerle kargilastirarak deger tespiti yapmayi

amaglamaktadir.
Bahsedilen bu yontemlerie ilgili 6zet bilgiler asagida sunulmustur:

Karsilagtinlabilir Sirketler Carpan Analizi

Pazar Yaklagimi kapsaminda benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilastirmalarin makul bir esasi olmajidir. Bu
benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu sirket ile ayni sektérde veya ayni ekonomik degiskenlere bagl olan
bir sektérde olmahdir. Bu karsilastirma anlamli bir sekilde gerceklestirilmeli ve yaniltici olmamalidir. Kargilagtirma

igin makul bir esasin kullanip kullaniimadiginin belirlenmesinde géz éniine alinan faktérler sunlardir:

* Nicel ve nitel sirket 6zellikleri agisindan degerleme konusu sirket ile benzerlik
* Benzersirketin verilerinin tutar ve dogrulanabilirligi

* Benzersirketin fiyatinin, taraflarin birbirini tanimadan gergeklestirdikleri bir islemi yansitip yansitmadigi

Bu yontemde verilerine ulagilmasi kolay oldugu icin halka agik borsa sirketlerinin verileri analiz edilerek, genelde
Sirket Degeri'nin gesitli gelir veya net varlik degerlerine bélinmesiyle cesitli degerleme garpanlar {SD/FAVOK,
SD/Net Satislar, vb.) hesaplanir. Daha sonra bu carpanlar degerlenecek sirketin verilerine (FAVOK, Net Satislar gibi)

uygulanarak, makul piyasa degeri ile ilgili gésterge degere ulagilir.
Bu yontemin uygulanmasinda asagidaki konulara énem gosterilmelidir.

® Benzer sirketler secilirken, sirketin faaliyet konusuna, biyiikligiine ve faaliyet gosterdigi pazara benzeyen

sirketler secilmelidir.
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* Carpanlan hesaplamak igin kullanilan benzer nitelikteki sirketlere iliskin veriler ve hesaplamalar dogru
olmalidir.

* Eger veriler ortalama olarak alinirsa, goz éniinde bulundurulan siire ve ortalama alma ybéntemi uygun
olmaldir.

® Tum hesaplamalar, hem benzer nitelikteki sirketler hem de degerleme konusu sirket igin ayni sekilde
gergeklestiriimelidir.

* Carpanda kullanilan veriler, degerleme tarihi itibariyle karsilastinlan bitiin sirketler icin gegcerli olmalidr.

¢ Uygun olan yerlerde benzer nitelikteki sirketleri ve degerleme konusunu olusturan sirketleri daha
karsilagtinlabilir kilmak icin ayarlamalara ihtiyag duyulabilir.

*  Olagandis), tekrarlanmayan veya faaliyet digi kalemler igin diizeltmeler yapilmasi gerekebilir.

* Secilen oranlar, benzer nitelikteki sirketlerin ve degerleme konusu sirketlerin riskleri ve beklentilerindeki
farkliliklar ele alindiginda uygun nitelikte olmalidir.

* Degerleme konusu sirkette birden fazla degerleme katsayisi segilip uygulanabileceginden bircok deger
gostergesi ortaya cikabilir.

* Mulkiyeti etkileyecek kontrol yetkinligi ve piyasada rahat el degistrimesini etkileyecek likidite yetkinligi ile
ilgili duzeltmeler (likidite iskontosu ve/veya kontrol primi) uygun gériilmesi halinde degerlemede dikkate

alinmahdir.

Kargilastinlabilir Sirketler Carpan Analizi yontemi, segilen halka agik sirketlerin ileriye dénik satis, karlilik ve hisse
senedi fiyatlar tahmin edilebilirse degerlenecek sirketin ileriye déniik finansal verilerine uygulanmak suretiyle

sirketin ileriye dénik performansini dikkate alabilir.

Benzer Islemler Carpan Analizi

Benzer islemler Carpan Analizi yontemi, degerleme konusu sirketin toplam hisse degerini, sirketin faaliyet
gosterdigi sektdrde yakin gegmiste gergeklesmis olan birlesme ve satin alma islemlerinde ortaya ¢ikan gergek

degerleri baz alarak degerlemeyi amaglamaktadir.

Bu yéntemde, degerleme islemi yapilacak olan sirket ile ayni sektérde yakin gegmiste gerceklesen sirket alim satim
islemleri, isleme konu olan sirketlerin faaliyet alanlari, biiyiiklikleri ve cografi lokasyon gibi ézelliklerine bakilarak
belirlenir. Daha sonra satin alinan sirketlerin halka agiklanan finansal bilgilerine dayanilarak satig ve faaliyet kan ile
ilgili degerleme carpanlan (SD/Satis, SD/FAVOK, vb.) hesaplanir. Hesaplanan carpanlar degerlenecek sirketin
verilerine (FAVOK, Net Satislar gibi) uygulanarak, makul piyasa degeri ile ilgili gosterge degere ulasir.

Bu yontemin uygulanmasinda esitli gligliikler olusabilmektedir:

¢ Genellikle benzer islemler listesinin olusturulmasi en zor adimdir. Segilen sirketler, degerlemesi yapilacak
sirketten cok farkli biyiiklik ve/veya karlilik seviyesine sahip olabilmektedirler. Ayrica tamamen ayni
alanda faaliyet gosteren bir sirket bulabilmek genellikle zor olmaktadir.

® Carpan hesaplamasi i¢in gereken finansal bilgilerin elde edilmesi genellikle zor olmakta, Gogu zaman
gergeklesen islemlerin degeri agiklanmamakta ve hatta bazen agiklansa bile érnek sirket ile ilgili finansal

bilgil_er yetersiz kalmaktadir.
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e Sirketlerin faaliyet gosterdigi Ulkeler arasindaki biyiime potansiyeli, karliik seviyeleri, muhasebe
standartlan ve piyasa gelismiglik diizeyleri farkhillk géstermekte ve bu da yéntemin uygulanmasini
zorlagtirmaktadir.

* Birislem degeri genellikle satin alan tarafin 6ngordugi, satin alma sonucunda ortaya cikacak sektérel ve
finansal sinerjileri de kismen icermektedir. Bu yéntemdeki bir diger giiclik ise kontrol hissesinin satin
alinmasi durumunda kontrol hissesi igin édedigi “kontrol primi”nin hesaplanmasindaki zoriuktur. Kontrol
primi, ézel islemlerde oldukg¢a zor ayirt edilebilmekte ve hesaplanan carpanlanin dogrulugunu énemli
derecede etkileyebilmektedir.

* Gegen zaman icerisinde degisen ekonomik sartlara gore, sektorde ve sirkette meydana gelen gelismeleri

yansitacak sekilde diizeltmeler yapilmasi gerekebilir.

Tdm bu glgluklere ragmen, potansiyel yatinmailara geg¢mis benzer iglemleri karsilagtirarak piyasa degerinin

tahminine olanak sagladigi igin bu yéntem hala temel yéntemlerden biri olarak kullaniimaktadir.

Varlik Esasl $irket Degerlemesi Yaklasimi

Sirket degerlemelerinde, Varlik Esash Sirket Degerlemesi Yaklasimi, degerleme uzmanlarinin farkh varlk tipleri iin
kullandiklari maliyet yaklagimi ile benzer niteliklere sahiptir. Varlik esasl yaklasimin temeli, ikame prensibine
dayahidir, yani bir varligin degeri, o varligi olusturan parcalann tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha fazla

olmayacaktr.

Varlik esash yaklagimin uygulamasinda maliyet esash bilango yerine, maddi olan ve olmayan tiim varliklar ve borglar
Pazar Degeri veya uygun olan bir bagka cari deger tzerinden hesaplanmis bir bilan¢o kullaniimaktadir. Burada
vergilerin de g6z 6niine alinmasi gerekebilir. Eger pazar veya tasfiye degerleri uygulanirsa satis maliyetleri ile diger
giderlerin de gdz éniine alinmasi gerekebilir. Varhk esash yaklasim, asagidakilerden birini veya daha fazlasini iceren

sirketlerde, kontrol yetkisine sahip haklarin degerlendirilmesi sirasinda géz éniinde bulundurulmalidir:

*  Birgayrimenkul sirketi veya zrai faaliyette bulunan bir sirket gibi bir yatinm veya holding sirketi

e isletmenin siirekliligi varsayimi disinda bir bagka esasa dayali olarak degerlemesi yapilan bir sirket

Varlik esash yaklagim, isletmenin siirekliligi varsayimi altinda degerlemesi yapilan sirketler igin kullanilan tek

degerleme yaklagimi olmamaldr.




Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme Yaklagimi, bir sirketin, sirket mulkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin degerini, gelecekteki
kazanclarin bugiinkii degerini hesaplayarak takdir eder. En sik bagvurulan iki gelir indirgeme y8ntemi, indirgenmis
Nakit Akiglari (“INA”) analizi ve Temetti yéntemidir.

Gelirin (dogrudan) indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere donistiirmek amaciyla bir indirgeme
oranina béliniir veya bir gelir carpaniyla carpilir. Teoride gelir, bircok farkll gelir ve nakit akigi tanimi seklinde
olabilir. Uygulamada ise élgiilen gelir genelde ya vergi éncesi gelirdir ya da vergi sonrasi gelirdir. indirgeme orani

kullanilan gelir tanimi igin uygun olmalidir.

indirgenmis Nakit Akislari analizi ve/veya Temettil yénteminde nakit akislari, gelecekteki her bir dénem icin ayri ayn
tahmin edilir. Bu akiglar daha sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oranmnin uygulanmasiyla degere
dénusturilir. Birgok nakit akist tanimi kullanilabilir. Uygulamada genellikle, net nakit akisi (hissedariara
dagitilabilecek nakit akisi) veya gergeklesen temettiiler (6zellikle azinlik konumundaki hissedarlarin durumunda)

kullaniimaktadur. iskonto orani, kullanilan nakit akisi tanimi icin uygun olmalidr.

indirgeme oranlari ile iskonto oranlar, pazardan elde edilen oranlar olup bir fiyat ¢arpaniyla (halka acik borsa
sirketleri veya islemlerin verilerinden elde edilen) veya bir faiz oraniyla (alternatif yatinm verilerinden elde edilen)
ifade edilir.

Beklenen gelir veya kazanglar, kazanglarin beklenen buyimesini ve zamanlamasini, bu kazanglarin akisiyla ilgili
riskleri ve paranin zaman agisindan degerini géz éniine alan hesaplamalar kullanilarak degere déniistirilir.
Beklenen gelir veya kazanglar, sirketin sermaye yapisi ve gegmisteki performansi ile sirketin gelecekte beklenen

goruniimii ve sektérel ve ekonomik faktérler géz éniinde bulundurularak tahmin edilmelidir.

Gelir yaklagimi, geliri belli bir degere dénistirmek amaciyla indirgerken bir indirgeme oraninin, nakit akisini
indirgerken de bir iskonto oraninin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. Uygun olan oran tahmin edilirken degerleme
uzmaninin, faiz oranlarinin seviyesini, yatinmeilann benzer nitelikteki yatinmlardan bekledigi getiri oranlarini ve

beklenen kazang akislarinda bulunan riski géz 6niine almas: gerekir.
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DEGERLEME ANALIZLERI

Biteks’in degerleme galismasinda Pazar Yaklagimi kapsaminda Kargilastirilabilir Sirketler Carpan Analizi ve Benzer
islemler Carpan Analizi, Varlik Esash Sirket Degerlemesi Yaklagimi kapsaminda Net Aktif Varlik Degeri Yéntemi ve

Gelir indirgeme Yaklagimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akiglar Analizi Yéntemi kullanilmigtir.

Pazar Yaklagimi

Kargilastirilabilir Sirketler Carpan Analizi:

Kargilagtinlabilir Sirketler Carpan Analizi y6nteminde, degerlemeye konu olan sirket ile benzer faaliyetlerde bulunan
sirketler belirlenerek, bu sirketlerin piyasa verileri Uzerinden piyasa ¢arpanlart hesaplanir. Bulunan piyasa

¢arpanlarinin deger tespiti yapilan sirketin finansal performansina gore diizeltilmesi ile sirket degeri bulunmaktadir.

Tirkiye'de, hisseleri Borsa istanbul'da (“BIST”) islem gérmeyen sirketlerin faaliyet raporlarina ve mali verilerine
ulagmak genelde miimkiin olmamaktadir. Bu duruma bagh olarak, analiz galismasina baz olacak sirketler BIST’e kote
sirketler arasindan segilmistir. Ayrica, diinya genelinde degisik Ulkelerin borsalarinda Sirket ile ayni/benzer faaliyet
alaninda yer alan sirketler de calismaya dahil edilmistir. Dolayisiyla, karsilastirabilir sirket degerinin tespitinde Sirket
ile ayni/benzer urinleri Ureterek benzer faaliyetlerde bulunan Tiirk ve yabana firmalarin piyasa verileri dikkate

alinmigtir:
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Tablo 5 - Kargilastinlabilir Yabanci ve Tiirk Sirketler

1)(2)

Sirket Adi

Billion Industrial Holdings
Zhejiang Unifull Industrial
PT Asia Pacific Fibers
Huvis Corporation
Seong An Co., Ltd
Ganesha Ecosphere Ltd
GSL Nova Petrochemicals
Indo Rama Synthetics India
JBF Industries Limited
Kiran Syntex Ltd
Nakoda Limited
Raj Rayon Industries
| Reliance Chemotex
| Suryaamba Spinning Mills
f Wisher Industrial Co., Ltd.
| YiJinn Industrial Co. Ltd.
Arsan Tekstil
Birko
Birlik Mensucat
Bossa
Hateks Hatay Tekstil
Karsu Tekstil
Menderes Tekstil
Mensa
Sonmez Pamukiu
Yunsa

Ortalama (Segilmis Veriler)

Iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
Iplik (Polyester)
iplik {Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik (Polyester)
iplik, Kumas

iplik

iplik, Kumasg, Havlu
Entegre

iplik, Konfeksiyon
iplik, Kumas

iplik, Kumag, Konfeksiyon
Entegre

iplik

iplik, Kumas

Kaynak: Capital 1Q, BIST, Kamuyu Aydinlatma Platformu

™3 Subat 2014 tarihi itibariyle

Hisse .
Degeri "

{Mn ABDS)
Cin
Cin 233,1
Endonezya 19,2
Gilney Kore 327,5
Giiney Kore 33,2
Hindistan 8,3
Hindistan 0,3
Hindistan 34,3
Hindistan 84,2
Hindistan 0,4
Hindistan 43,1
Hindistan 1,6
Hindistan 1,9
Hindistan 1,1
Tayvan 46,7
Tayvan 65,1
Tirkiye 50,1
Tiirkiye 11,7
Tirkiye 4,6
Tirkiye 74,9
Tirkiye 25,7
Tirkiye 11,0
Turkiye 44,2
Tirkiye 11,5
Tarkiye 54,0
Tirkiye 58,6

Sirket
Degeri !
(Mn ABDS)

371,0
1.057,8
3356
137,2
37,3
51
140,8
867,9
0,4
333,2
62,0
10,7
6,1
54,2
1745
78,2
50,1
9,0
148,5
35,6
36,7
128,6
47,1
44,0
1103

SD/Net Satis
(Son 12 Ay)
2]

1,6
1,9

0,6
0,5
4,6
63
0,7
62
0,8
0,5
93
63
0,6
1,2
1,2
0,7
1,5
0,8
0,7
0,6
0,5

3,4
0,8

1,236

SD/FAVOK
(Son 12 Ay)
(2

8,4
12,5

8,2

7,887

SD/FVOK
(Son 12 Ay)

| Fiyat/Kazang

@ |

11,3

12,7

8,279

11,5
NM
9
9,5
9,4
24
g.d.
53
g.d.

gd.
28
7,5
15,1

8,7 |
g.d.
g.d.
4,9 |
g.d.
gd.
6,9
gd. |

9,1

8,796 |

(Z’Mukayese edilen sirketlerin Net Satis, FVOK (Faiz, Vergi Oncesi Kar) ve FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) verileri, 30 Eyliil 2012 - 30 Eylul
2013 arasindaki 12 aylik ddnemi kapsamaktadir. Sirket'in faaliyet alani tekstil sektSrinde polyester ve viskon iplik iiretimidir. Karsilastirilabilir
sirketlerin seciminde dzellikle bu tiretim dalinda faaliyet gosteren sirketlere &ncelik verilmistir.

Not: "m.d." kisaltmasi, "mevcut degil" demektir ve hesaplama yapmak igin yeterli verinin olmadig anlamina gelmektedir.

Not: "g.d." kisaltmas, "gecerli degil" demektir ve yapilan hesaplamanin sonucunun eksi (-) olmasi sebebiyle deger bulmada kullanilamayacag anlamina

gelmektedir.

Not: Ustii giziti rakamsal degerler, ihtiyathilik ilkesi geregince garpan analizine dahil edilmemis olan ug degerlerdir.

Karsilastirma icin secilen sirketlerin tamami halka agk oldugundan hesaplanan carpanlar satilabilirlik primi

icermektedir. Bunun sonucunda Biteks gibi Tiirkiye’de halka acik olmayan bir sirketin degerleme isleminde belirli bir

iskonto orani kullanilarak, Karsilagtinlabilir Sirketler Carpan Analizi ile hesaplanan teorik hisse degerinden bu prim

miktarini elimine etmek gerekmektedir.

Bu iskonto miktari ayni zamanda asagidakileri de icermektedir:

e Bir hissedarin sahip oldugu halka agik olmayan bir sirketin hisselerini, halka acik bir sirketin hisselerinden

daha zor satabilme olanag;;

® Yatnmcinin, yatinminin karhligini élgebilmesi igin gereken bilgilere halka aglk olmayan bir sirkette, halka

acik bir sirketten daha zor ulasabilmesi.

’A‘Ata"
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Cesitli aragtirma ve istatistikler, sinirli likiditeye sahip hisseler igin kullanilan likidite iskontosu oraninin %10 ila %30
arasinda degistigini gostermektedir. Biteks'in hisse degerinin hesaplanmasinda kullanilacak uygun likidite iskontosu

oranini %15 olarak belirlemis bulunmaktayz.

Bununyani sira, degerleme calismasinda kullanilan garpanlar ¢ogunluk hissesine sahip olmanin sagladig ek faydayi
icermediginden %20 oraninda ¢ogunluk hissesi primi hesaplanarak Biteks'in hisse degerlerine eklenmistir.

Degerleme carpanlarinin Sirket’in 30 Eyliil 2013 tarihli finansal verilerinden yola cikarak hesaplanan 1 Ekim 2012 -
30 Eylil 2013 dénemi verilerine uygulanmasiyla tespit edilen Hisse Degeri asagida sunulmustur:

Tablo 6 —Kargilastinilabilir Sirketler Carpan Analizi Sonuglan

Carpan Tiirii | Carpan "~ 'Sirket Degeri™  Hisse Degeri " Agarhk © Agwrlik Oranh Sirket Agirik Oranli Hisse
Degeri Degeri
{x) {TL) < (%) Co (T
SD / Net Satig 1,230 44.638.746 25.119.578 33,3% 14.879.582 8.373.193
SD / FAVOK 7,887 62.700.880 43.181.712 33,3% 20.900.2583 14.393.904
Fiyat /Kazang 8,796 50.453.717 30.934.549 33,3% 16.817.906 10.311.516
Deger 100,0% 52.597.781 33.078.613
Likidite iskontosu -15%
Cogunluk Hissesi Primi 20%
Kargilagtinlabilir Deger 34.732.544J

Gl isbu raporun hazirlandig tarih itibari ile Sirket'in 30 Eylal 2013 finansal tablolari kullaniimistir. Bu tarih itibariyle son 12 aylik Net Sats,
FAVOK, Net Kar miktarlan sirasiyla 36.301.162 TL, 7.950.135 TL ve 3.516.885 TL'dir. 30 Eyliil 2013 itibari ile Biteks'in Net Borg miktar ise
19.519.168 TL'dir.

Biteks'in 30 Eylil 2013 tarihli finansal tablolanindan yola cikilarak hesaplanan Hisse Degeri 34.732.544 TL

seviyesindedir.

Benzer islemler Carpan Analizi:

Benzer islemler Carpan Analizi yonteminde, degerlemeye konu olan sirketin faaliyet alaninda daha énce
gergeklesen alim satim islemleri belirlenerek, islemlere konu olan sirketlerin kamuya agiklanan finansal verileri
Uzerinden piyasa carpanlan hesaplanir. Bulunan piyasa carpanlannin deger tespiti yapilan sirketin finansal

performansina gére diizeltilmesi ile sirket degeri bulunmaktadr.

Daha &nce Tiirkiye’de Sirket'in faaliyet alaninda benzer bir satis islemi yasanmamigtir. Bu baglamda c¢alismada
kullanilacak olan iglemler, faaliyet alani ayni olmak kaydiyla diger tilkelerden secilmigtir.
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Tablo 7 -Benzer islemler

isiemin Hedef Sirket U Yatinma AlinanHisse islem Degeri SD/Net SD/FAVOK SD/FVOK

Agklanma Oram  (Mn ABD $) Satis
LELL

5.8.2013 Gadoon Textile Mills Ltd. Pakistan Y.B. Pakistan Limited 25% 9,63 0,5 41 54
14.2.2013 Vyapar industries Ltd. Hindistan  H.Raasive A. Raasi 26% 1,26 04 m.d. m.d. f
16.10.2012 Unifi Inc. ABD Kenneth Langone 8% 19,27 0,5 6,1 11,2 g
15.7.2012 Billion Industrial Holdings Cin CECIC Chongging 29% 377,43 0,9 4,7 54 t
Limited Industry Co., Ltd.
13.4.2012 Eurotex Industries and Hindistan PBM Polytex Limited 5% 0,21 64 12,5 m.d.
Exports Ltd.
27.3.2012 Eurotex Industries and Hindistan  PBM Polytex Limited 5% 0,2 04 8,5 m.d.
Exports Ltd.
9.3.2012 STiindia Ltd. Hindistan ~ Bombay Rayon 20% 2,72 1,2 13,7 612
Fashion Limited
7.2.2011 Trevira Holding GmbH Almanya Sinterama S.p.A., 100% 56,13 g2 m.d. m.d
Indorama Ventures
2.11.2010 STiindia Ltd. Hindistan Bombay Rayon 20% 0,43 1,0 10,4 220
Fashion Limited
11.2.2010 Shanghai Worldbest industry Gin Wang Guopu 5% 21,4 &4 m.d. m.d
Development Co.,Ltd.
Ortalama (Segilmis Veriler) 0,820 9,317 7,333 !

Kaynak: Capital IQ

& Sirket'in faaliyet alani tekstil sektériinde polyester ve viskon iplik Giretimidir. Kargilastirilabilir sirketlerin segiminde dzellikle bu tretim dalinda
faaliyet gdsteren sirketlere éncelik verilmistir.

Not: "m.d." kisaltmasi, "mevcut degil" demektir ve hesaplama yapmak icin yeterli verinin olmadigi anlamina gelmektedir.

Not: Usti ¢izili rakamsal degerler, ihtiyatlilik ilkesi geregince carpan analizine dahil edilmemis olan ug degerlerdir.

Degerleme galigmasinda kullanilan garpanlar ¢ogunluk hissesine sahip olmanin sagladig ek getiriyi icermediginden

%20 oraninda ¢ogunluk hissesi primi hesaplanarak Biteks’in hisse degerlerine eklenmistir.

Elde edilen ortalama degerleme carpanlarinin Sirket'in 30 Eylil 2013 tarihli finansal verilerinden yola gikarak
hesaplanan 1 Ekim 2012 - 30 Eyliil 2013 dénemi oniki aylik verilerine uygulanmasiyla tespit edilen Sirket Degeri
asagida sunulmustur:

Tablo 8 —Benzer iglemler Carpan Analizi Sonuglan

‘Carpan Tiirii Carpan  Sirket Degeri!’  Hisse Degeri " Agirfhk  Agirik Oranh Sirket | Agirlik Oranli Hisse
Degeri Degeri

(x) (TL) (%) (TL) )

SD / Net Satig ) 29.766.953 10.247.785 33,3% 9.922.318 3.415.928
SD / FAVOK 9,317 74.068.759 54.549.591 33,3% 24.689.586 18.183.197
SD / FVOK 7,333 45.263.754 25.744.586 33,3% 15.087.918 8.581.529
Deger 100,0% 49.699.822 30.180.654
Cogunluk Hissesi Primi 20%

‘ Kar;lla;tlnlablllr Deger 36 216 785

(1)7 N -

l§bu raporun haZ|rIand|g| tarlh itibari ile Sirket’in 30 Eylul 2013 fmansal tablolan kuIIan|Im|§t|r Bu tarlh |t|bar|yle son 12 ayI|k Net Satis, FVOK,
Net Kar miktarlan sirasiyla 36.301.162 TL, 7.950.135 TL ve 3.516.885 TL'dir. 30 Eyliil 2013 itibari ile Biteks'in Net Borg miktan ise 19.519.168
TL'dir.

Biteks’in 30 Eylil 2013 tarihli finansal tablolardan yola gikilarak Benzer islemler Carpan Analizi yéntemine gére
hesaplanan Hisse Degeri 36.216.785 TL dir.
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Varlik Esash Sirket Degerlemesi Yaklagimi

Net Aktif (Ozkaynak) Varlik Degeri Yontemi:

Net Aktif Varlik Degeri, sermaye ve dagitimamis karlarin toplamidir. Diger bir deyisle, bilangodaki varliklardan

borclarin disilmesi ile kalan tutardir. iki nedenden &tiiri sirketin piyasa degerini tam anlamiyla ifade

etmemektedir:

1- Gerek varlik, gerekse borglanin bilgi kalitesi ancak iilkede kullaniian muhasebe standartlarinin kalitesi kadar

anlamlidir.

2- Sirketin bilangoda yer almayan, miisteri yapisi, markasi, yénetim kadrosunun bilgi ve tecriibesi, sektériinde

yarattigi olumlu imaj gibi degerleri, kisaca sirket pestemaliyesini kapsamamasidir.

Bunun yanisira, bilancolara ulasilabilirlik kolayhigi nedeniyle, Net Aktif Varlik Degeri (Defter Degeri veya Ozkaynak

Degeri de denir) uygulamada sik¢a s6zii edilen bir kavramdr.

isbu raporun hazirlandigi tarih itibari ile Biteks'in en guincel mali tablolar 30 Eyliil 2013 taslak bagimsiz denetim

raporunda yer alan mali tablolardir. Net Aktif Varlik Degeri ydnteminde bu mali tablolar kullanilmigtir:

Tablo 9 - Net Aktif Varlik (Ozkaynak) Degeri

Bagimsiz Denetimden Gegmis 30.9.2013
Ara Dénem Verileri (TL)

OZKAYNAKLAR 15.174.543 |
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 15.174.543
Odenmis Sermaye 5.500.000
Kapsaml Gelirler veya Giderler (16.418)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 94.687 5

} Gegmis Yillar Kar / Zararlar 6.763.565 |

Net Dénem Kari / Zaran 2.832.709 ;

Net Aktif Varlik Degeri yontemiyle, Biteks'in 30 Eyliil 2013 tarihli taslak finansal tablolarindan yola cikilarak

hesaplanan Hisse Degeri 15.174.543 TL'dir.
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Gelir indirgeme Yaklagimi
indirgenmis Nakit Akislar (INA) Analizi Yontemi:

INA yéntemi, uluslararasi finans kuruluslar ve sirketlerce kabul géren ve kurumsal finansman islemlerinde en ¢ok
kullanilan degerleme y6ntemlerinden biridir. Bu yontem, sirketin gecmis performansi, gelecek biiyiime planlar ve
piyasa kogullari g6z dniine alinarak gelecekte sirketin yaratacagl net nakit akiglarinin tahmin edilmesi ve bu nakit
akislaninin belirli bir indirgeme orani ile bugiinkii degere indirgenmesini kapsar. indirgeme (iskonto) orani olarak da

firmanin agirlikii ortalama sermaye maliyetinin kullanilmasi gerekmektedir.

Faaliyetlerden saglanan nakit akislar firmanin bir biitiin olarak degerini ifade edeceginden, bu degerden firmanin
tim borglarinin degeri disiilerek firmanin ortaklanna ait olan d6zsermayenin (veya onu temsil eden hisse
senetlerinin) degerine ulagsmak miimkiindir. Bu ydntem, isleyis mekanizmasindan da anlasilacag gibi, sermaye

yapilari birbirinden farkl firmalann deger karsilastirmasinda ¢ok kullanish bir model olarak éne ¢tkmaktadir.

Sirketin iINA yéntemine gére degeri tespit edilirken kullanilan varsayimlar ve hesaplamalar su sekildedir:

Projeksiyon Dénemi

Degerleme calismalarinda kullanilan finansal projeksiyonlar, 1 Ekim 2013 ila 31 Aralik 2020 tarihleri arasindaki g ay
ve yedi yillik d8nem i¢in hazirlanmistir. Sirketin 2020 yili sonrasinda yaratacag nakit akiglan devam eden deger

olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

Iskonto Oran

Degerleme calismasinda iskonto orani olarak, Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli (CAPM) kapsaminda %13,87
olarak hesaplanan Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) kullanimistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin

hesaplanmasinda

ke=re+(r, xB)
r¢ = Risksiz faiz orani
r, = Pazar risk primi
k. = Ozsermaye maliyeti
B = Pazar korelasyonu (Beta)

formilinden hareketle %17,25 olarak hesaplanan 6z sermaye maliyeti temel alinmistir. Formiilde kullanilan risksiz
faiz orani olarak, piyasalarda gosterge tahvil olarak kabul gdren TRT270923T11 I5IN kodiu, 27 Eylil 2023 vade
tarihli, 10 yil vadeli devlet tahvilinin 3 Subat 2014 itibari ile birlesik getiri orani olan %10,24 kullanilmistir. Bu oran,
lilke risk primini de igermektedir.

Sirket’in nakit akislarina uygulanacak iskonto oraninin belirlenmesi icin kullanilan pazar risk primi %5'tir. Bu oran,
isbu raporu diizenleyen Ata Yatrim’in Arastirma Bé&limii tarafindan borsaya agik firmalarin nakit akiglarinin
indirgenmesi icin kullanilan risk primi oranidir. Bu risk primine ek olarak, %2’lik bir sirket riski de eklenmistir. Bunun
sebebi, Sirket'in 2014-2020 yillan arasinda yeni bir Griin Gretimi icin yatinm yapacak olmasi ve gecmis performansi
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olmayan bu faaliyetle ilgili nakit akislannmn isabetli bir sekilde 6ngdriilebilmesi ile alakali olan risktir. Bu risk ayrica,
Sirket’in sermaye piyasalar ortaminda heniiz kendini kanitlamamis olmasi ile de baglantilidir.

Beta katsayisinin belirlenmesi amaciyla Tiirkiye’de tekstil sektérinde faaliyet gosteren halka acik sirketlerden
ozellikle iplik Gretiminde bulunan firmalar segilmistir. Bu secim yapilirken, sirketlerin tekstil sektériinden baska bir

sektorde faaliyetlerinin olmamasina ézen gosterilmigtir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti,

kw= (D/L; x kg) + (E/L; x ko)
ke = Ozsermaye maliyeti
kq = Borglanma maliyeti
ky = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
D = Finansal yiikimlaliikler
E = Ozsermaye
L, = Toplam yiikiimidltkler (Pasifler)

formdli kullanilarak borg maliyeti ve dzsermaye maliyetinin, Sirket'in finansmaninda hedeflenen borg/sermaye
ylizdesiyle agirhiklandiriimasiyla hesaplanmistir. Bu varsaymlar altinda Sirket'in projeksiyon dénemindeki agirlikli

ortalama sermaye maliyetine iliskin hesaplama parametreleri su sekilde 6zetlenmistir:

Tablo 10 - Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama Parametreleri

Sermaye Mazliveti Tl Borg Maliyeti

Sermaye Orani 60,00% | Borg (Kaldirag) Orani 40,00%
Risksiz Faiz Orani 10,24% Sirketin Borg Alabildigi Faiz Orani 11,00%
Pazar Risk Primi 5,00% Vergi 20,00%
Sirkete Ozgii Risk Primi 2,00%
Borgsuz Beta 0,65
Borglu Beta 1,00
Sermaye Maliyeti - _17,25% Borclanma Maliyeti (Vergi Sonrasi) 8,80%

[ s

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM") 13,87%
Uzun Vadeli Biyiime Orani 1,50%

" 3 Subat 2014 itibari ile 27 Eylil 2023 vadeli TRT270923T11 ISIN Kodlu Devlet Tahvili Bilesik Faiz Oran:

Enflasyon Beklentisi

TUIK’in 3 Ocak 2014’te agikladigi verilere gore TUFE, 2013 yili Aralik ayinda bir 6nceki yilin Aralik ayina gore %7,40

artmistir. Calismamizda dikkate alinan enflasyon oranlar asagida sunulmustur.

Tablo 11 - Enflasyon Oranlan

Enflasyon (%) 2013 2014P  2015P 2016P 2017P  2018P 2019P  2020P
1 Tirkiye - Enflasyon (TUFE) Y 74%  80%  70%  65%  65%  65%  65%  65%.
g ABD - Enflasyon (TUFE) % 14%  18%  19%  19%  19%  19%  19%  19% f

“"Ka\rna k: Merkez Bankasl, Ata Yatinm
® Kaynak: Amerikan Merkez Bankas
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Kur Beklentisi

TCMB verilerine gdre 2013 yil sonunda USS$/TL: 2,13 ve EUR/TL: 2,94 olarak gergeklesmistir. Calismamizda dikkate

alinan tahmini dgviz kurlar asagida sunulmustur.

Tablo 12 - Kur Oranlan

TL/ABDS @ 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P  2020P
Yil Ortalamas 19 219 228 233 238 243 248 253
Yil Sonu 213 225 230 2,35 240 245 250 255

TL/Euro ™ 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018° 2019P 2020P
Yil Ortalamasi 2,53 2,99 3,08 3,13 3,18 3,23 3,28 3,33
Yil Sonu 294 305 310 315 320 325 330 335

“"kaynak: TCMB, Ata Yatinim

Satis Gelirleri

Biteks’in mevcut operasyonlarindan satis gelirleri, tek kat iplik, cift kat iplik, fason tek kat iplik, fason cift kat iplik,

ticari mal, hammadde satiglari ve diger gelirlerden olusmaktadr.

sirket'in Net Satislari 2011 yilinda 24.414.025 TL seviyesinde iken 2012 yilinda, bir énceki yila gére %33,3 artisla,
32.548.747 TL seviyesine ulasmigtir. 30 Eyliil 2013 itibariyle ise Sirket’in Net Satiglan 28.504.078 TL seviyesinde
gerceklesmistir. Mevcut operasyonlarin satis gelirlerinin 2020 yilinda 81.077.636 TL'ye ulasmasi 6ngériilmektedir.

sirket'in mevcut operasyonlarinin yaninda projeksiyon dénemi boyunca satis gelirlerinin artigini etkileyecek
6nemli bir yatinm plani bulunmaktadir. Degerleme raporu kapsaminda 19.584 ig kapasiteli bir yatirim
6ngdralmistiir. Bu yatinm sonrasinda Biteks, penye kompak iplik satislari ve diger gelirler bashg altinda penye
kompak iplik Gretimi sirasinda ortaya gikan telef maddeleri olan penye telefi, ve tarak ve promofil telefi satiglarn
gergeklestirebilecektir. Yatinm planinin detaylar, isbu raporun ilerleyen sayfalarinda “Yatinmiar” béliminde

detayl bir sekilde anlatiimaktadir.

Penye kompak iplik operasyonundan kaynaklanan satislarin devreye girmesi ile birlikte Biteks’in satislarinin 2015-

2020 yillar arasinda 6nemli 6lciide artig gstermesi 6ngérulmektedir.
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E’afik 7 - Net Satislar [2010 - 2020P]
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B Mevcut Operasyonlar Penye Kompak Iplik Operasyonu
Not: Sayilarin en yakin ondaliga yuvarlanmalan sebebiyle Mevcut Operasyonlar ve Penye Kompak iplik Operasyonu verilerinin ayn  ayri
toplami toplam rakama gére farklilik gésterebilmektedir.

Satig dngoriileri kapsaminda mevcut operasyonlardan ve penye kompak iplik operasyonundan kaynaklanacak
satiglarin projeksiyon dénemi igin Griin bazinda brijt satis miktarlan (Kg) ve satis fiyatlan (TL/Kg) tahmin edilmistir.
Bu verilerin ¢arpimlart ile yillar itibariyle briit TL satis tutarlarina ulagilmigtir. 2013 yili satis éngdriileri diizenlenirken
30 Eylul 2013 ara dénem satis miktarlarinin interpolasyonu yontemiyle yil sonu satis miktarlari 6ngériilmis, 30 Eylul
2013 itibariyle olugan driin bazinda TL/Kg fiyatlariyla carpilmistir. Miktar (Kg) bazinda satislanin herhangi bir dénem
Sirket’in o riini Uretme kapasitesini astig durumlarda Sirket’in bahsi gegen (irlinh Gglincii taraflara fason olarak
Urettirecegi varsayiimig ve bu sekilde gergeklestirilen fason operasyonun gelir ve giderlerinin Sirket'in ig

operasyonlari ile ayni seviyelerde olacagi 6ngériilmiistiir.

Projeksiyon dénemi boyunca sabit birakilan tek gelir mevcut operasyonlardan kaynaklanan Diger Gelirler kalemidir.
Mevcut operasyonlardan kaynaklanan Diger Gelirler kalemi, 2013 yilinda 30 Eyliil 2013 ara dénemi taslak bagimsiz
denetim raporunda yer alan verilerin interpolasyonu kullanilarak 6ngorulmis, projeksiyon dénemi boyunca ise yilitk
200.000 TL miktar ile sabit birakilmugtir.

2013 yilinda Satiglardan indirimler kalemi, 30 Eyliil 2013 ara dénemi taslak bagimsiz denetim raporunda yer alan
verinin interpolasyonu kullanilarak 84.964 TL olarak 6ngérilmiistir. Projeksiyon dénemi boyunca, 2010, 2011, 2012
dénemleri ve 30 Eyliil 2013 ara déneminde Satislardan indirimlerin Brit Satiglar’a oranlarinin ortalamasi olan
%0,29 orani kilavuz olarak kullanilmistir. Her senenin hem mevcut operasyonlardan hem de hayata gecirilecek olan
penye kompak iplik operasyonundan elde edilecek toplam Briit Satiglarinin %0,29’una denk gelen TL miktar
Satislardan indirimler olarak kabul edilmistir.
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2013 ile 2020 yillan arasinda yurtigi ve yurtdisi satis, ve iriin bazinda satis agisindan varsayimlar ve projeksiyon
sonuglan su sekildedir:

Tablo 13 - Briit Satis Gelirleri [2013P - 2020P]

(TL) 2013p 2014P 2015P 2016P 2017p 2018p 2019p 2020p
Briit Satislar 38.090.401 40.073.564 74.421,157 84.863.274 96.969.392 110.396.973 125.489.780 142.445.326
Yurtici Satiglar | 21.934.996 23.924.138 54.425.151 62.472.305 71.523.290 81.695.242 93.118.639 105.938.820
Mewvcut l:l_rt'.'!n!_er 21.934.996 23.924.138 26.911.617 30.281.471 34.082.874 38.371.331 43.209.494 48,668.077
Penye Kompak iplik - it 27.513.533 32,190.834 37.440.416 43.323.910 49.909.145 57.270.743
Yurtdisi Satislar 16.046.027 15.945.426 17.941.078 20.187.647 22.721.916 25.580.888 28.806.329 32.445.384
Diger Gelirler 109.379 200.000 2.054.928 2.203.322 2.724.186 3.120.844 3.564.812 4.061.122

Briit Satiglar 38. 090 401 ] 40073564 74 421 157 84.863.274 96.969.392 110.396.973 125.489.780 142.445.326
Tek Kat iplik 12810664  14.460.037 - 16.321.767  18.423.194 20795180  23.472560  26.494.652 29,905,839
Gift Kat iplik 15.723.256 17.747.625 20.032.632  22.611.833 25523107  28.809.207 32518.392 36.705.135 |
Fason Tek Kat iplik 5.240.223 5.914.901 6.676.445 7.536,037 8.506.302 9.601.488 10.837.680 12.233.031

| Fason Gift Kat iplik 238.525 269.235 303.900 343,027 387.191 437.042 493.311 556.825
Ticari Mal Satislar | 3.744.679 1.253.336 1.284.669 1.316.786 1.349.706 1.383.448 1.418.034 1.453.485
Hammadde Satislar, 223676 228429 233283 238241 243303 248473 253753 259146
Penye Kompak iplik : - 27.513.533 32.190.834 37.440.416 43.323.910 49.909.145  57.270.743
Diger Gelirler 109.379 200.000 2.054.928 2.203.322 2.724.186 3.120.844 3.564.812 £.061.122

Briit Satislar 5.227.259 4.836.246 8.508.483 9.039.968 9.583.877 10.140.821 10.711.444 11.296.421
Tek Kat iplik | 1.566.493 1.644.818 1.727.059 1.813.412 1.904.082 1.599.287 2.099.251 2.204.213
Cift Kat iplik 1.377.249 1.446.111 1.518.417 1.584.338 1.674.054 1,757.757 1.845.645 1.937.927
Fason Tek Kat Iplik 1.422.368 1.493.487 1.568.161 1.646.569 1.728.897 1.815.342 1.906.109 2.001.415
Fason Cift Kat iplik 108.725 114.161 119.869 125.862 132156 138.763 145.701 152.987
| Ticari Mal Satiglan ™ 712.772 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
|__Hammadde Satiglan 39.652 37.669 35.786 33.997 32.297 30.682 29.148 27.690
| Penye Kompak iplik - : 3.439.192 3.725.791 4.012.390 4.298.990 4.585.589 4.872.188

Diger Gelirler - - 967.789 967.789 1.125.087 1.205.736 1.290.385 1.371.034

(TL/Kg) 2013p 2014P 2015P 2016P 2017P 2018pP 2019pP 2020pP

Briit Satislar
Tek Kat iplik 8,2 838 95 10,2 109 11,7 12,6 136
Cift Kat Iplik 11,4 12,3 132 142 152 164 17,6 18,9
Fason Tek Kat iplik 3,7 4,0 4,3 4,6 49 53 5.7 6,1

__ Fason Gift Kat Iphk b 2,2 24 25 2,7 29 31 3.4 3,6
Ticari Mal Satiglart ™1 53 125 12,8 13,2 13,5 13,8 14,2 14,5
Hammadde Satiglan ] 56 61 6,5 70 75 81 8,7 9,4
Penye Kompak iplik | _k - - 8,0 8,6 93 101 10,9 11,8

|
H
Diger Gelirler

® Ticari mal satiglari, 2013 yilinda, 2010, 2011 ve 2012 yillarindan farkli olarak pamuk satig1 da icermektedir. Birim fiyati digik olan bu ticari mal,
2013 yiinda ortalama fiyat: da duigiirmekte ve gecmis seneler ile kiyaslanamayacak anlamsiz bir igerige sahip olmasina neden olmaktadr.

Satislarin Maliyeti

Sirket'in Satislarinin Maliyeti 2012 yilinda 24.555.503 TL olarak gergeklesmig olup 2011 yilina gére %38,8 artis
gostermistir. 30 Eylil 2013 itibariyle ise Sirket'in Satisiarinin Maliyeti 23.140.017 TL seviyesinde gerceklesmistir.
Satiglarin Maliyetinin Net Satislara orani da 2012 yilinda, 2011 yiindaki %72,5 seviyesinden %754 seviyesine
yukselmistir. 30 EylGl 2013 ara dénemi itibariyle Satislarin Maliyetinin Net Satiglara orani %81,2 olmustur.

Satislarin Maliyeti éngéralirken Sirket'in mevcut operasyonlarina iliskin maliyet kalemleriyle yeni kurulacak olan

penye kompak iplik tesisinin operasyonuna iliskin maliyet kalemleri ayri ayri degerlendirilerek projekte ediimistir.
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Grafik 8 - Satislarin Maliyeti ve Net Satiglara Orani [2013P-2020P]
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mm== Mevcut Operasyonlar Penye Kompak iplik Operasyonu e Net Satiglara Oran

Not: Sayilarin en yakin ondaliga yuvarlanmalan sebebiyle Mevcut Operasyonlar ve Penye Kompak iplik Operasyonu verilerinin ayn
ayn toplam toplam rakama gére farklilik gésterebilmektedir.

Mevcut operasyonlara iliskin projeksiyonlarda 2010, 2011, 2012 dénemleri bagimsiz denetim raporlarinda ve 30

Eylil 2013 ara dénemi taslak bagimsiz denetim raporunda yer alan mali tablolardan yararlaniimistir. Satislarin

Maliyetiicinde yer alan alt kalemler su sekildedir:

Satilan Ticari Mal Maliyeti

2013 yihnin Satilan Ticari Mal Maliyetinin dngériilmesi icin 30 Eylil 2013 taslak bagimsiz denetim raporu
verilerinden yararlaniimis, interpolasyon yéntemi ile yil sonu tahmini yapilmigtir. 2014 - 2020 projeksiyon
ddnemi icin ise her sene igin Briit Satislarin iginde yer alan Ticari Mal Satiglan 6ngérileri temel alinarak
Satilan Ticari Mal Maliyetinin Ticari Mal Satislarina oranlanmasi yontemi kullanilmigtir. Oran olarak da
2010, 2011, 2012 donemleri bagimsiz denetim raporlarinda ve 30 Eylil 2013 ara dénemi taslak bagimsiz
denetim raporunda yer alan Satilan Ticari Mal Maliyetinin Ticari Mal Satislarina oranlarinin ortalamasi

olan %92 orani kullanilmistir,

Satilan Mamiil Maliyeti
o Ik Madde ve Malzeme Giderleri

2010, 2011, 2012 donemleri bagimsiz denetim raporlarinda ve 30 Eyliil 2013 ara dénemi taslak
bagimsiz denetim raporunda yer alan mali tablolarda ilk Madde ve Malzeme Giderlerinin Tek ve Cift Kat
iplik Satislarina oraninin zaman iginde dalgalandigi g6zlemlenmistir. 2010 yilinda %43,8 seviyesinde
olan bu oran, 2011 yilinda %54,7, 2012 yilinda %52,5, 30 Eylil 2013 itibariyle ise %52,1 seviyesindedir.
2013 yilrigin, yilin ilk 9 ayinda gegerli oranin korunacag) varsayilmistir. 2014 - 2020 yillari arasinda 2010,
2011, 2012 ve 30 Eyliil 2013 dénemlerinin ortalamasi olan %50,8 baz alinarak her yihn briit Tek ve Cift
Kat iplik Satislarindan ik Madde ve Malzeme Giderleri miktarlar: ongériilmistir.
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o Direkt Isgilik Giderleri
2010 ve 2011 yillarinda Biteks'in Direkt iscilik Giderleri bulunmamaktadir. 2012 yilinda Direkt iscilik
Giderleri Tek ve Cift Kat iplik Satislarinin %1,5 seviyesinde gergeklesmistir. 30 Eyliil 2013 itibariyle ise
bu oran %1,8 seviyesinde olmustur. 2013 yit icin, yilin ilk 9 ayinda gegerli oranin korunacag
varsayilmigtir. 2014 - 2020 yillari arasinda 2012 dénemi ve 30 Eyliil 2013 ara déneminin ortalamasi olan
%1,7 baz alinarak her yilin briit Tek ve Cift Kat iplik Satiglarindan Direkt iscilik Giderleri miktarlar
6éngorilmustir.
o Genel Uretim Giderleri
2010, 2011, 2012 bagimsiz denetim raporlarinda ve 30 Eylal 2013 taslak bagimsiz denetim raporunda
TFRS’ye gore hazirlanmig mali tablolarda Amortisman Gideri hari¢ Genel Uretim Giderlerinin dénemler
boyunca Tek ve Gift Kat iplik Satislarina oraninin dalgalandigi gézlemlenmektedir. 2010 yilinda %20,8
seviyesinde olan bu oran, 2011 yilinda %16,7, 2012 yihnda %22,1, 30 Eyliil 2013 ara déneminde ise
%31,9 seviyesine yikselmistir. 2013 yili igin, yilin ilk 9 ayinda gegerli oranin korunacagi varsayilmistir.
2014 - 2020 yillar arasinda 2010, 2011, 2012 dénemlerinin ve 30 Eylil 2013 ara déneminin ortalamasi
olan %22,9 baz alinarak her yilin briit Tek ve Cift Kat iplik Satiglarindan Genel Uretim Giderleri miktarlari
éngorilmastdr.
o Amortisman Gideri
Amortisman Giderinin hesaplanmasi igin Sirket'in 30 Eylul 2013 itibariyle amortismana tabi maddi ve
maddi olmayan duran varliklarnin listesi kullaniimis, ayrica 2013 yilinin geriye kalan dénemi boyunca
yapilmis olan yatinmlar ve 2014 - 2020 projeksiyon dénemi boyunca yapilmasi planlanan yatinmlar
listelenerek Amortisman Gideri hesaplanmistir.
o Mamul Stoklarinda Degisim (+) / (-)
Mamul Stoklarindaki Degisimin éngériilmesi icin 2010, 2011, 2012 bagimsiz denetim raporlarinda ve 30
Eylil 2013 taslak bagimsiz denetim raporunda yer alan mali tablolardan faydalanilmistir. 2010 yilinda
herhangi bir degisim olmamisken, 2011, 2012 dénemlerinde ve 30 Eylil 2013 ara déneminde sirasiyia
1.286.616 TL, 1.682.129 TL ve 2.200.994 TL Mamul Stoklarinda Degisim olmustur. 2013 yili Mamdil
Stoklarinda Degisimin hesaplanmasi i¢in 30 Eylil 2013 verisine interpolasyon yontemi uygulanmis ve
2.934.659 TL Mamul Stoklarinda Degisim éngériilmiistir. Satis verileri de dikkate alinarak 2011 ve 2012
yillar ile mukayese edildiginde 2013 yilinda ciddi bir Mamul Stoklarinda Degisim artisi yasanacagi
6ngérisiniin olusturdugu kanaat ile 2014 yilinda Mamul Stoklarinda Degisim olmayacagi 6ngérilmis,
2015 - 2020 projeksiyon déneminde ise Mamul Stoklarinda Degisim 2012 yili seviyesinde projekte
edilmistir.
e Satilan Hizmet Maliyeti
Satilan Hizmet Maliyetinin 6ngériilmesi igin 2010, 2011, 2012 bagimsiz denetim raporlarinda ve 30 Eyliil
2013 taslak bagimsiz denetim raporunda yer alan mali tablolardaki Satilan Hizmet Maliyeti verilerinden
yararlanilmigtir, Satilan Hizmet Maliyeti, 2010, 2011, 2012 dénemlerinde ve 30 Eylial 2013 ara déneminde
Fason Tek ve Cift Kat iplik Satislarina oran olarak sirasiyla %106,3, %76,9, %75,3 ve %71,1 seviyelerinde
gerceklesmistir. Bir baska deyisle, Satilan Hizmet Maliveti dénemler icinde Fason Tek ve Cift Kat iplik
Satiglarina oran olarak bir azalig igine girmistir. 2013 yilr icin, yilin ilk 9 ayinda gegerli oranin korunacagi
varsaylmigtir. 2014 - 2020 yillan arasinda 2010, 2011, 2012 dénemleri ve 30 EylGl 2013 ara dénemi
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ortalamasi olan %82,4 baz alinarak her yilin briit Fason Tek ve Cift Kat iplik Satiglarindan Satilan Hizmet

Maliyeti miktarlan éngériilmistir.

Yeni kurulacak olan penye kompak iplik tesisinin operasyonlarina iliskin maliyetlerin projeksiyonunda Biteks
yonetiminin piyasa kosullarini dikkate alarak yaptig ongorilerden ve yorumlardan faydalanilmistir. Bu baglamda,
penye kompak iplik operasyonundan kaynaklanacak olan Satiglarin Maliyetinin alt kalemleri su sekilde projekte
edilmigtir:

e  Satlan Mamiil Maliyeti

o Ik Madde ve Malzeme Giderleri
Penye kompak iplik Gretiminde kullanilacak olan pamuk miktari, Gretim artigl varsayimimizla ve belli bir
doniigstim oraniyla (1 kg iplik igin 1,34 kg pamuk ihtiyaci) hesaplanmistir. Diger yandan pamugun toptan
fiyati da hem ABD dolan bazindaki fiyatinin dolar enflasyon oraniyla artisi hem de yillar itibariyle
degisen TL/ABDS kuru dikkate alinarak hesap edilmistir. ilk Madde ve Malzeme Gideri kullanilacak
pamuk miktarina ve toptan pamuk fiyatina bagli olarak projekte edilmistir.

o Genel Uretim Giderleri
Genel Uretim Giderleri, yillar itibariyle enflasyon oraninda artacak sekilde aylk tahmini bir tutar
uzerinden hesaplanmistir. Bununla birlikte, Sirket kompak iplik tesisinde isgiicii ihtiyacini taseron
firmalardan hizmet alimi yoluyla karsilamayi planlamaktadir. isgiici maliyeti, pozisyonlara gore
istihdam sayisi ve yillik %10 ticret artisiyla hesap edilmis ve Genel Uretim Giderlerine eklenmigtir.

o Amortisman Gideri
Amortisman Giderinin hesaplanmasi igin Sirket’in 2014 - 2020 projeksiyon dénemi boyunca yapmayi

planladigiyatinmlar listelenerek tahmini amortisman gideri hesaplanmistir.
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Tablo 14 - Satislarin Maliyeti [2013P-2020P]

Mevcut Operasyonlar (L) 2013p 2014p 2015P 2016p 2017P 2018p 2019 2020P
satislarin Maliyeti (- (31.197.683) (32.479.565) (34.339.499) (38.565.654) (43.043.506) (48.013.438) (54.226.718)  (61.196.363)
Satilan Ticari Mal Maliyeti (-) (3.676.129)  (1.152.624)  (1.181.440)  (1.210.976)  (1.241.250)  (1.272.282) (1.304.089) (1.336.691)
Satifan Mamiil Maliyeti (-} _  (23623.572)  (26.229.081) (27.403.850) (30.859.614) (34.470.953) (38.465.949) (43.581.989)  (49.316.424)
Ik Madde ve Malzeme Giderleri(;) | (14.876.493) (16.357.968) (18.464.057) (20.841.304) (23.524.622) (26 553.41 7) (29.972.169)  (33.831.086)
Direkt silik Giderferi (-) (515.688) (531.516) (599.948) (677.192)  (764.380) (862.794) (973.875)  (1.099.266)
Genel Uretim Giderleri (-) (9.107.421) _ (7.367.454)  (8.316.014)  (9.386.701) (10.595.239) (11.959.376) (13.499.146) (15.237.160)
Amortisman Gideri (-) (2.058.628)  (1972.143)  (1.705.960)  (1.636.545) (1268.841)  (772.491)  (818.924) (831.040)
Mamul Stoklarindaki Degisim (+) / (-) 2.934.659 - 1682129 1682129 1682129 1682129  1.682.129  1.682.129
Satilan Hizmet Maliyeti (-) (3.897.981) _(5097.860)  (5754.209) _ (6.495.063)  (7.331.303)  (8.275.208)  (9.340.641)  (10.543.249) |
Briit Kar 6.807.754  7.477.778  10582.535  11.956.514 13.795.958  15.952.727  17.779.665  19.881.273

Penye Kor!:\pak iplik Operasyonu (TL)
Satislann Maliyeti (- i -

2016P

(3.232.980) (30.681.732) {33.790.676)

2017p
(37.468.807)

2018pP 2019pP

Satilan Ticari Mal Maliyeti (-) -

(46.031.106) _ (50.776.198)

(30.681.732)

Satilan Mamiil Maliyeti (-) (3.232.980) (33.790.676) (37.468.807) (41.601.046) (46.031.106) (50.776.198)
ik Madde ve Malzeme Giderleri [-) . - (20.968.752) (23.656.496) (26.518.561) (29.562.114) (32.794.563) (36.223.562)
Genel Uretim Giderleri {-) = - (6.480.000) _ (6.901.200)  (7.717.267)  (8.805.953) (10.003.562)  (11.319.656)

| Amortisman Gideri (-) T - (3232.980)  (3.232.980)  (3.232.980)  (3.232.980)  (3.232.980) (3.232.980)  (3.232.980)
Briit Kar (3.232.980)  (1.398.444) 304310  2379.890  4.509.589  7.088.346  10.178.373

TOPLAM ("ll'l.] 2013p 2014P 2015P 2016P 2017p 2018pP 2019p
Satislanin Maliyeti () | (31.197.683) (35.712.545) (65.021.231) (72.356.330) (80.512.314) (89.614.485) (100.257.824) (111.972.561)
Satilan Ticari Mal Maliyeti (-} (3.676129)  [1.152624)  (1181440)  (1.210976) (1241.250) (1.272282) (1.304.089)  (1.336.691)
Satilan Mamil Malieti (-) (23.623.572) (29.462.061) (58.085.582) (64.650.290) (71.939.761) (80.066.995) (89.613.094) (100.092.622)
ik Madde ve Malzeme Giderleri (-) (14.876.493)  (16.357.968) (39.432.808) (44.497.800) (50.043.182) (56.115.531) (62.766.732) (70.054.648)
Direkt Isgilik Giderleri (-) (515.688)  (531.516)  (599.948)  (677.192)  (764.380)  (862.794)  (973.879)  (1.099.266)
Genel Uretim Giderleri () (9.107.421)  (7.367.454) (14.796.014) (16.267.901) (18.312.506) (20.765.329) (23.502.708) (26.556.817)
Amoartisman Gideri (-) (2.058.628)  (5.205.123)  (4.938.940)  (4.869.526)  (4.501.821)  (4.005471)  (4.051.904)  (4.064.020)
Mamui Stokiarindaki Degisim (+) / (-) 2.934.659 - 1682129 1682129 1682129  1.682.129  1.682.129 1682129
Satilan Hizmet Maliyeti (-) (3.897.981)  (5.097.860)  (5.754.209)  (6.495.063)  (7.331.303) (8.275.208)  (9.340.641)  (10.543.249)
BritKar N 6.807.754  4.244.798  9.184.090  12.260.824  16.175.843  20.462.315  24.858.011  30.059.646
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Faaliyet Giderleri

sirket'in Faaliyet Giderleri, 2012 yilinda 2011 yilina gore %25,9 oraninda artarak 754.111 TL'den 949.351 Tl'ye
ulagsmistir. 30 Eyliil 2013 ara dénemi itibariyle Faaliyet Giderleri 956.399 TL seviyesinde gergeklesmistir. Projeksiyon
déneminde daha énce agiklanan yaklasima paralel olarak mevcut operasyonlara ait faaliyet giderleriyle yeni
kurulacak penye kompak iplik operasyonuna ait faaliyet giderleri ayn ayri projekte edilmigtir.

Grafik 9 - Faaliyet Giderleri ve Net Satiglara Orani [2013P-2020P]
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Not: Sayilarin en yakin ondaliga yuvarlanmalar sebebiyle Mevcut Operasyonlar ve Penye Kompak iplik Operasyonu verilerinin ayn
ayn toplami toplam rakama gére farklilik gésterebilmektedir.

Mevcut operasyonlara iligkin projeksiyonlarda 2010, 2011, 2012 dénemleri bagimsiz denetim raporlarindan ve 30
Eylil 2013 ara donemi taslak bagimsiz denetim raporundan yararlanilmistir. 2013 yilt icin, 30 Eyliil 2013 verileri
interpolasyon yéntemi ile yil sonuna uyarlanmistir. Mevcut operasyonlardan kaynaklanan Faaliyet Giderleri 2014 -

2020 projeksiyon dénemi icin su sekilde oéngoriilmgtiir:

¢ Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri

o Reklamasyon Giderleri
Reklamasyon Giderlerinin 2012 ve 30 Eyliil 2013 itibariyle Net Satislara oranlarinin ortalamasi olan %0,3
orani kullanilarak her yilin Net Satislan ile ¢arpiimis ve béylece Reklamasyon Giderleri projekte
edilmigtir.

o Ihracat Giderleri
Sézkonusu giderlerin Yurtdigi Satiglara oraninin, 2010, 2011, 2012 dénemlerinde ve 30 Eylil 2013 ara
déneminde hesaplanan oranlanin ortalamasi - %2,7 - ile ayni kalacagi varsayilmistir. Elde edilen oran ile
heryilin Yurtdisi Satislar ayri ayri carpilarak thracat Giderleri éngoralmaistar.
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o Nakliye Giderleri
Nakliye Giderlerinin 2011, 2012 dénemleri ve 30 Eylil 2013 ara d6nemi itibariyle Net Satiglara
oranlaninin ortalamasi olan %0,01 orani kullanilarak her yilin Net Satislari ile carpilmis ve béylece
Nakliye Giderleri projekte edilmistir.
o Midsavirlik ve Denetim Giderleri, Seyahat  Giderleri, Sigortalama Giderleri, Vergi Resim Harg, Diger
Giderler
Bu giderlerin her biri igin 2014 yili kapsaminda ayn ayn sabit bir TL degeri ngériilmiis ve yillar icinde
enflasyon oraninda artacaklari va rsayilmigtir.
® Genel Yonetim Giderleri
o Personel Giderleri
Personel Giderlerinin heryil %10 oraninda artacagi varsayilmistir.
o Musavirlik ve Denetim Giderleri, Sigorta Giderleri
Bu giderler, 2013 yili éngérii degerlerinin her sene enflasyon oraninda biiyiiyecegi varsayimi ile
projekte edilmistir.
o Amortisman ve Titkenme Paylari, Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler
2013 yiliigin éngériilen degerlerin 2020 yilina kadar ayni seviyede kalacagi varsayimi ile éngoriilmiistiir.
o Reklam Giderleri, Seyahat Giderleri, Tamir Bakim Giderleri, Temsil ve Adirlama Giderleri, Biiro Kira Gideri,
Haberlesme Giderleri, Arac ve Oto Yakit Gideri, Kidem Taminati, Vergi Resim Harg Giderleri, Diger Giderler
Bu giderlerin her biri igin 2014 yili kapsaminda ayn ayn sabit bir TL degeri 6ngériilmis ve yillar iginde

enflasyon oraninda artacaklan varsayimistir.

Yeni kurulacak olan penye kompak iplik tesisinin operasyonlarina iliskin maliyetlerin projeksiyonunda Biteks
ydnetiminin piyasa kosullarini dikkate alarak yaptigi éngériilerden ve yorumlardan faydalanilmistir. Bu baglamda,
penye kompak iplik operasyonundan kaynaklanacak olan Faaliyet Giderleri alt kalemleri su sekilde ngérilmistiir:

o Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
o Reklamasyon Giderleri
Mevcut operasyonlarin Reklamasyon Giderlerinin 2012 ve 30 Eylil 2013 itibariyle Net Satislara
oranlannin ortalamasi olan %0,3 orani emsal alinmis, bu oran kullanilarak her yilin penye kompak iplik
operasyonundan kaynaklanacak Net Satislar ile ¢arpilmis ve bdylece Reklamasyon Giderleri projekte
edilmigtir.
o Nakliye Giderleri
Mevcut operasyonlarin Nakliye Giderlerinin 2011, 2012 ve 30 Eylil 2013 itibariyle Net Satiglara
oranlarinin ortalamasi olan %0,01 orani emsal alinmis, bu oran kullanilarak her yilin penye kompak iplik
oeprasyonundan kaynaklanacak Net Satiglar ile carpimis ve boylece Nakliye Giderleri projekte
edilmigtir.
® Genel Yénetim Giderleri
o Personel Giderleri
Yeni tesise iliskin olarak 2015 yilinda 227.850 TL tutarinda ilave maliyet olusacagl éngériilmiis,
projeksiyon dénemi boyunca her yil %10 oraninda artacagi varsayilmigtir.
Biteks'in projeksiyon dénemi boyunca toplam faaliyet giderleri bir sonraki tabloda gésterilmistir:
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Tablo 15 - Faaliyet Giderleri [2013P-2020P]

Faaliyet Gidereri (-)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri(-)  (451.669)  (690.122)  (769.305)  (857.437)  (956.308) (1.067.248)
___Reklamasyon Giderleri (105.075)  (124341)  (139.790)  (157.217) (176.876)  (199.053)
ihracat Giderleri (216.457)  (435.253)  (489.604)  (550.912)  (620.071)  (698.091)
Nakliye Giderleri (2.488) (4.528) (5.090) (5.725) (6.441) (7.248)
Misavirlik ve Denetim Giderleri (10.000)  (10.700)  (11.396)  (12136)  (12.925)
Seyahat Giderler| (2.000) (2.140) (2.279) (2.427) (2.585)
777777 Sigortalama Giderleri (7.308) (6.000) (6.420) (6.837) (7.282) (7.755)
Vergi Resim Harg (110.496)  (100.000)  (107.000) (113.955) (121.362)  (129.251)
__ Diger Giderler (9.845) (8.000) (8.560) {9.118) (9.709) (10.340)
_ Genel Ynetim Giderleri (-) (823.529) (1.010.878) (1.086.119) (1.164.783) (1.249.975) (1.342.258)
_ Personel Giderleri (333.805)  (367.186)  (403.904)  (444.295) (488.724)  (537.597)
Reklam Giderleri (2.667) (3.000) (3.210) (3.419) (3.641) (3.878)
Seyahat Giderleri (3.399) (4.000) (4.280) (4.558) (4.854) (5.170)
Tamir Bakim Giderleri B (22256)  (25.000)  (26750)  (28.489)  (30.341)  (32.313)
Temsil ve Agirlama Giderleri (46.368)  (50.000)  (53.500)  (56.978)  (60.681) (64.625)
Haberlesme Giderleri | (4675  (4000)  (4280)  (4558) _ (4.854) (5.170)
k‘wwéra;_ ve Oto Yakit Gideri | (99.167)  (175.000)  (187.250) (212.384)  (226.189)
| _Kidem Tazminaty | (19851) (150000  (15.000) (15.000)  (15.000)
Emik_\/w“rgl Resim Harg Giderler] {38.000) (50.000) (53.500) t55 978) {60.681) (64.625)
Lﬁwﬁ_‘_momsman Ve Tukenme Paylan _t41.58?] (41.587) (41.587) {_41 587) (41.587) {41,58?1
[ Miisavirlik ve Denetim Giderleri (118.916) {128,429)_ (137.419) (146.352) {155.864) (165.996)
! Sigorta Giderleri {10.075) (10.881) (11.642) (12.399) {13.205) (14.063)
— Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler | (36.796)  (36.7%)  (36.796)  (36.79%)  (36.796)  (36.79%
D ger Giderler [ (45.969) (1000000 (107.000) (113955 (121.362)  (129.25

(1)

Faaliyet Giderleri (-)

(1.191.785)
(224.073)
(786.112)

(8.159)
(13.765)
(2.753)
(8.259)
(137.652)
(11.012)

(1.442.251)

(591.357)
(4.130)
(5.5086)

(34.413)

(68.826)
(5.506)
(240.891)
{15.000)
(68.826)
(41.587)
(176.785)
(14.977)

~ (36.796)

ut Operasyonlar (TL) 2013p 2014p 2015p 2016P 2017p 2018P 2019p 2020p
iderleri (1.275.199) (1.701.000) (1.855.424) (2.022.221) (2.206.278) (2.409.506) (2.634.037) (2.882.249)

(1.331.624)
(252.301)
(885.420)

(9.187)
(14.660)
(2.932)
(8.796)
(146.599)
{11.728)

(1.550.625)
(650.492)

(4.398)
(5. 864}

:255.549}
(15.000)
(73.300)
(41.587)

(188.276)
(15.951)
_ (36.796)

2013p 2014P 2015P 2017P 2018P 2019pP 2020
5 - (322293)  (360.597)  (404.217)  (451.983) (504.914)  (563.543)
| Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) s - (94.443)  (109.962) (128.518) (148.714) (171.319) (196.588)
‘Reklamasyon Giderleri - - (91.125)  (106.098)  (124.003)  (143.489)  (165.300)  (189.681)
% 777777 Nakliye Giderleri : (3.318) (3.863) (4.515) (5.225) (6.019) (6.907)
Genel Yénetim Giderleri (-) : - (227.850)  (250.635)  (275.699)  (303.268)  (333.595)  (366.955)
Persanel Giderleri ¥ - (227.850)  (250.635)  (275.699)  (303.268)  (333.595)  (366.955)
2013p 2014pP 2015P 2016P 2017p 2018pP 2019pP 2020pP
(1.275.199) (1.701.000) (2.177.717) (2.382.817) (2.610.495) (2.861.489) (3.138.951) (3.445. 792)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri(-) = (451.669)  (690.122)  (863.748)  (967.399) (1.084.822) (1.215.962) (1.363.104) (1.528.212)
Reklamasyon Giderleri (105.075)  (124.341) (230.916)  (263.316)  (300.879)  (342.542)  (389.372)  (441.982)
ihracat Giderleri (216.457)  (435.253)  (489.604)  (550.912)  (620.071)  (698.091)  (786.112)  (8gs. 420}

Nzkliye Giderleri (2.488) (4528) (8 408)‘ 9 5_88) B 473) |
] _Mijgé_v}ﬁ.ﬂgﬁén'éiﬁ'é|der|en - (10000 (0. 700)  (11.396)  (12136)  (12.925) (13.765) {14.660) °
_ Seyahat Giderleri - {2.000)  (2.240)  (2.279) (2427) (2585  (2.753) (2.932) .
Sigortalama Giderleri (7.308) (6.000} (6.420) (6.837) (7.282) (7.755) (8.259) (8.796)
Vergl Resim Harg (110.49)  (100000)  (107.000)  (113.955) (121.362) (129.251) (137.652)  (146.599)
Dijier Giderler (9.845) (8.000) (8.560) (9.116) {9.709) (10.340) {11.012) (11.728)
Genel Y&netim Giderleri (-) (823.529) (1.010.878) (1.313.969) (1.415.418) (1.525.673) (1.645.527) (1.775.846) (1.917.580)
Personel Giderleri ! (333.805)  (367.186)  (631.754)  (694.930) (764.423)  (840.865)  (924.952) (1.017.447)
Rexlam Giderleri (2.667) (3.000) (3.210)  (3.419)  (3.641) (3.878) (4.130)  (4.398)
Seyahat Giderleri (3.399) (4.000) (4.558) (4.854)  (5170)  (5.506)  (5.864)
Tamir Bakim Giderleri ) (22.256) {25.000) (26. 7';m lzs_z,Agg\ (20,241} 122 313) {34 413} L36 650)
Temsil ve Afirlama Giderleri (46.368)  (50.000)  (53.500) (56.978)  (60.681) (64.625)  (68.826)  (73.300)
Haberlesme Giderleri (4.675) (4.000) (4.280) (4.558) (4.854) (5.170} (5.506) (5.864)
Arac ve Oto Yakit Gideri (99.167)  (175.000)  (187.250)  (199.421)  (212.384)  (226.189)  (240.891)  (256.549)
Kidem Tazminat| (19.851) (15.000) (15.000)  (15.000) (15.000) (15.000) (15.000) (15.000)
\Vergi Resim Harc Giderleri (38.000)  (50.000)  (53.500)  (56.978)  (60.681) (64.625) (68.826) (73.300)
Amortisman Ve Tikenme Paylar, (41.587)  (41.587)  (41.587)  (41.587)  (41.587) (41.587)  (41.587) (41.587)
Musavirlik ve Denetim Giderleri (118916)  (128429)  (137.419)  (146.352)  (155.864)  (165.996) (176.785)  (188.276)
Sigorta Giderleri (10.075) (10.881) (11.642) (12.399) (13.205) (14.063) (14.977) (15.951)
Karunen Kabul Edilmeyen Giderler (36.796)  (3679%)  (36.796)  (36.796) (36.796)  (36.796)  (36.796)  (36.796)
i§.=r Giderler (45.969)  (100.000)  (107.000)  (113.955)  (121.362)  (129.251)  (137.652)  (146.599)

Y pazarlama ve Satig Personel Giderleri, Genel Yénetim Giderleri altinda yer alan Personel Giderleri igerisinde yer almaktadir.
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Yatirrmlar

Biteks, 2014 yilinda gerceklestirilecek bir penye kompak iplik tiretim tesisi yatirimi hedeflemektedir. Bunun yaninda,
mevcut operasyonlar ile ilgili her sene makine ve techizat yenileme yatinmlari da gergeklestirilecektir. Kurulacak
yeni penye kompak iplik tesisi toplam 19.584 iglik bir kapasiteye sahip olacaktir. Tesisin bina, makina ve techizat
yatinmlar 2014 yilinda sonlandirlacaktir. Penye kompak iplik tesisi ile ilgili yatinm miktarlar Euro para birimi
cinsinde 6ngériilmds, ilgili yilin éngériilen yillik ortalama TL/Euro kuru ile Tiirk Lirasina cevrilmistir.

Bina, ilerleyen yillarda ekstra 19.584 iglik ek kapasiteye de ev sahipligi yapacak sekilde inga edilecektir. Makina ve
techizat agisindan 19.584 iglik kapasitede makina ve techizat alimi yapilacaktir. Test iiretimieri 2014 yili sonunda

yapilacak, penye kompak iplik satislan 2015 yil bagindan itibaren gerceklestirilecektir.

Tablo 16 - Yatinmlar [2014P-2020P]

[TL," 2014P 2015P 2016P 2017pP 2018p 2019p s 2020P
Yenileme Makine Alimiari ! 1534.400 568750 581.250 593.750 606.250 618.750  631.250

39,168 iglik Penye Tesis Bina Yatirmi 11.974.000 - - - - . - !
1.Etap 19,584 iglik Penye Tesis Makine Ve Cihazlar 29.935.000 - - - - - -

Toplam 43.443.400 568.750 581.250 593.750 606.250 618.750 631.250 J
) 2014 ve 2015 seneleri Yenileme Makina Alimlar tesviklidir,

Amortisman

Sirket’in mevcut Duran Varliklarinin Amortisman Giderleri yasal dlzenlemeler gercevesinde hesaplanip dikkate

albinmistir,

Bununla birlikte 2014 yilinda devreye alinacak olan penye kompak iplik tesisi yatinminin binasi 50 senede, makine
ve techizatlar ise 10 senede amorti edilmistir. Mevcut operasyonlar ile ilgili her sene gergeklestirilecek olan makine

ve techizat yenileme yatinmlarn 10 senede amorti edilmistir.

Vergi

Projeksiyon gelir tablosundaki faalivet karlar tizerinden %20 oraninda Kurumlar Vergisi gideri hesaplanmistir.
Vergi hesaplamasinda, ihtiyatlilik ilkesi geregi, tesvik kapsami disinda herhangi bir indirim ve/veya istisna dikkate

alinmamistir.

Tesvik

Biteks'in 2.8.2012 tarih ve 106300 A sayil tesvik belgesi bulunmaktadir. Modernizasyon yatinm tesvigi olan bu
tegvigin baglama tarihi 27 Temmuz 2012, bitis tarihi ise 25 Temmuz 2015’dir. Tesvik, ithal makine alimlar igin
gegerli olup toplam tesvik kapsam tutar 7.327.594 ABDS’dir. Bu degerleme raporunun hazirlanma tarihi itibariyle
tesvigin 6.362.936 ABDS’Iik kismi gecerliligini siirdiirmektedir. 2014 ve 2015 yillari yenileme makine alimlan bu
tesvik kullanilarak gergeklestirilecektir. Tegvik, vergi avantajl ve faiz destegi saglayabilmektedir. Projeksiyon
déneminde 2014 ve 2015 yillarinda tesvigin vergi avantaji INA degerlemesine dahil edilmistir.
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isletme Sermayesi

Mevcut operasyonlar igin 2010, 2011, 2012 dénemleri bagimsiz denetim raporiarinda ve 30 Eylil 2013 ara dénemi
taslak bagimsiz denetim raporunda yer alan kisa vadeli Ticari Alacak bakiyeleri Net Satislar ile, kisa vadeli Ticari Borg

ve Stoklar bakiyeleri ise amortisman harig Satislarin Maliyeti ile orantili olarak hesaplanmistir.

Tablo 17 - Nakit Devir Siiresi [2010-2012)

| Mevcut Operasyonlar (T1) 30 Eylil 2013

| Gelir Tablosu Kalemleri
t Net Satiglar 16.170.173 24.414.025 32.548.747 28.504.078

|
| Satiglanin Maliyeti (-) (13.839.288) (17.697.267) (24.555.503) (23.140.017)
| Amortisman (1.497.744) (1.752.205) {1.794.815) (1.316.916)
|

Satilan Malin Maliyeti'nde (1.444.915) (1.650.674) (1.734.691) (1.285.726)

Bilango Kalernleri

KV Ticari Alacaklar 6.555.477 7.456.762 6.608.066 12.473.970

Stoklar 914.579 2.776.315 4.927.847 8.549.004

KV Ticari Borglar 2.617.494 1.364.265 1.977.504 2,151.781
isletme Sermayesi 4.852.562 8.868.812 9.558.409 18.871.193
isletme Sermayesi (+/-) (4.016.250) (689.597) (9.312.»»7}84)

Nakit Devir Hizi Hesaplamasi (Giin)

(a) Ticari Alacaklar 148 111 74 118
{b) Ticari Borglar 77 31 32 27
(c) Stoklar 27 63 79 106
Nakit Devir Hizi [(a)-(b)+{c)] 98 144 121 197

Mevcut Operasyonlarnn isletme Sermayesi hesaplanirken, Alacak devir siiresi i¢in 2010, 2011, 2012 dénemlerinin ve
30 Eylil 2013 ara déneminin ortalamasi olan 113 giin, bor¢ devir siiresi igin 2011, 2012 dénemleri ve 30 Eylal 2013
ara déneminin ortalamasi olan 30 giin, stok devir siresi icinse, 30 Eylil 2013 ara dénemi stok devir siiresi olan 106
giin baz alinmugtr.

Gelir Tablosu Kalemleri

2019 2020p

ut Operasyonlar (TL) 2013p 2014p 2015P 2016P  2017P)

Net Satislar 38005437 39.957.343 44922034 50522167 56839464 63.966.165  72.006.383 81.077.636
Satislarin Maliyeti (-) (31.197.683) (32.479.565) (34.339.499) (38.565.654) (43.043.506) (48.013.438) (54.226.718) (61.196.363)
Amortisman (2100215)  (2013.729) (L747.547) (L678.133) (1.310428)  (814.077)  (860.510)  (872.627)

satilan Malin Maliyeti'nde  (2.058.628)  (1.972.143) (1.705.960) (1.636.546) (1.268.841)  (772.491)  (818.924)  (831.040)

Bilango Kalemleri

KV Ticari Alacaklar 11.758.643  12.362.550 13.898.595 15.631.241 17.585.773  19.790.729  22.278.322 25.084.910

Stoklar 8.431.894 8.827.855 9.443.085  10.686.082 12.088.229 13.669.993  15.454.478 17.467.760 f

KV Ticari Borglar 2.374.893 2.486.418 2.659.701 3.009.798 3.404.721 3.850.235 4.352.846 4.919.898 ’
isletme Sermayesi 17.815.644  18.703.988 20.681.978 23.307.524 26.269.280 29.510.487 33.379.954 37.632.772

‘Lisletme Sermayesinde Degigim (8.257.235) (888.344)  (1.977.990) (2.625.546) (2.961.756) (3.341.207) (3.769.467) (4.252.818) |

Penye kompak iplik operasyonu igin ise alacak devir siiresi, borg devir siiresi ve stok devir siiresi sirastyla 80, 30 ve
60 glin olarak 6ngérilmistir. Bu éngdriilerin yapilmasinda Sirket ydnetiminin yorum ve gériislerinden, ve mevcut

operasyonlann nakit devir hizt hesaplamalarindan faydalanidmustir,
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2016P 2017p 2018P 2019p

2013p  2015p

-

E ye Kompak i;;!ik O;erasyaﬁ (L
Gelir Tablosu Kalemleri

Net Satislar : - 29.283.287  34.094.987 39.848697 46.110.635 53119.452  60.054.571
Satislarin Maliyeti (-) - (3.232980) (30681.732) (33.790.676) (37.468.807) (41.601.046) (46.031.106) (50.776.198)
Satilan Maiin Mailyeti'nde © [(3232980) (3.232.980) (3.232.980) (3.232.980) (3.232.980) (3.232.980) (3.232.980)

!
Amortisman - (3.232980) (3.232.980) (3.232.980) (3.232.980) (3.232.980)  (3.232.980) (3.232.980”
i
H

% Bilango Kalemleri
KV Ticari Alacaklar g - 6418255 7472874 8733961 10106441 11642620  13.356.905
Stoklar - - 4.512.124 5.023.183 5.627.807 6.307.079 7.035.308 7.815.323 7
KV Ticari Borglar - - 2.237.130 2.490.515 2.790.291 3.127.077 3.488.136 3.874.870 ?
i;letme Sermayesi - - 8.693.248 10.005.541 11.571.478 13.286.443 15.189.792 17.300.359
isletme Sermayesinde Degisim = - (8.693.248) (1.312.293) (1.565.936) (1.714.966) (1.903.349) (2.110.567)

Tablo 18 - isletme Sermayesi [2013P-2020P]

TOH 2013P | 2014p 2015p 2016P 2017pP 2018p

Satilan Malin Maliyetinde  (2.058.628)  (5.205.123)  (4.938.940) (4.869.526) (4.501.821) (4.005471)  (4.051.904)  (4.064.020)

! Bilango Kalemleri

E Gelir Tablosu Kalemleri

| NetSatlslafmwmmwm 38.005.437 39.957.34‘13‘ 74.205.321 84.617.154 96.688.161 110.076.800 125.125.835  142.032.207
§ Satislarin Maliyeti (-) (31.197.683) (35.712.545) (65.021.231) (72.356.330) (80.512.314) (89.614.485) (100.257.824) (111.972.561)
5’ Amortisman (2100.215)  (5.246.709)  (4.980.527) (4.911.113) (4.543.408) (4.047.057) (4.093.490)  (4.105.607)
|

|

KV Ticari Alacaklar 11.758.643 12362550 20.316.849 23.104114 26.319.734 29.897.170  33.920.942  38.444.816 f
Stoklar 8.431.894  8.827.855 13955208 15.709.265 17.716.036 19.977.073  22.489.786  25.283.084
KV Ticari Borclar 2374893 2486418  4896.831 5500314 6195012  6977.311  7.840981  8£794.769

[ isletme Sermayesi 17.815.644  18.703.988 29.375.227 33.313.066 37.840.758 42.896.931  48.560.747  54.933.131

%isletlme Semmayesinde Degisim (8.257.235) (888.344) (10.671.239) (3.937.839) (4.527.692) (5.056.173) (5.672.816) (6.363.385)

Projeksiyon Nakit Akislari

Sirket’in projeksiyon dénemindeki tahmini nakit akislan yukaridaki yaklagima paralel olarak meveut operasyonlar ve
yeni tesis (penye kompak iplik tesisi) olmak {izere ikive ayrlarak hazirlanmistir. Sirket’in en son tarihli mali
tablolaninin 30 Eylil 2013 tarihli olmasina istinaden, degerleme tarihi 30 Eylil 2013 olarak belirlenmis ve 2013
yilinin son ceyregi de degerleme nakit akislarina dahil edilmigtir. Nakit akislannin timi 30 Eylil 2013 tarihine

indirgenmistir.

Serbest nakit akislarinin yanisira, Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli {CAPM) kapsaminda, Sirket'in faaliyetlerinin
teorik olarak sonsuza dek siirecegi varsayimiyla, sonsuz deger hesaplamasi yapilmistir. Sonsuz deger, projeksiyon
dénemi sonrasi donemde Sirket'in yaratacag nakit akiglarini ifade etmektedir. Sonsuz degerin hesaplanmasinda,

Vi=[CRrua x (1+ g4) / (ky - 81)]
ky = agirlikh ortalama sermaye maliyeti {iskonto orani)
Vi = limit deger
CFq41 = son yildan bir sonraki yil igin hesaplanan indirgenmis serbest nakit akisi
8i=uzun vadeli biyime orani
formiiliinden faydalanilmistir.

Sirket’in mevcut operasyonlarina ve yeni kurulacak olan penye kompak iplik tesisinin operasyonuna iliskin nakit akig
projeksiyonlari sonrasinda ortaya cikan Sirket nakit akiglari takip eden tabloda gésterilmektedir:
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Degerleme calismalaninda en verimli ve en iyi kullanim esasi temel alindigindan, nihai degerin belirlenmesinde
yaygin uygulama, kullanilan degerleme yontemleri arasinda, degerlemeye konu Sirket'in faaliyet yapisina en
uygun olan yontemin segilmesi veya elde edilen sonuglarin, guvenilirlik diizeyi dikkate alinarak agirliklandirimasi

yéniindedir.

Varlik Esash Sirket Degerlemesi yaklasimini temsilen secilen Net Aktif Varlik Degeri yéntemi, genelde tasfiye
halindeki sirketlerin degerlemesinde kullanildig: icin tercih edilmemistir. Bu yéntem aynr zamanda Sirket'in
mevcut mali tablolarina dayal olarak yapildigindan ve ileriye déntk nakit akiglar yansitmadigindan piyasa
rdegerini ortaya koymakta yetersiz kalmaktadir. Pazar yaklasimi kapsaminda tercih edilen Kargilastirabilir Sirketler
(Farpan Analizi ve Benzer islemler Carpan Analizi y6ntemleri de Sirket'in bilyiime ve yatinm planlanni degere
yansitma olanagindan yoksun oldugundan dolayi adil pazar degerini net olarak ifade etmemektedir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yéntemi, Sirket'in orta ve uzun vadeli planlarini dikkate alan, tahmini gelir ve
maliyetleri detayl olarak analiz eden ve gelecek dénemlerde yaratilacak nakit akislarini degere yansitan bir
yontem olarak Sirket'in degerinin tespitinde daha saglikh sonuglara ulasmayi saglamaktadir. Ote yandan,
degerlemesi yapilan Sirket’in yeni bir isletme operasyonunu hayata gegirmek gibi Sirket'in ge¢mis verilerle
kanitlanmis performanslarindan bagimsiz ve dolayisiyla daha riskli olan yatinmlar planlamasi, degerin INA
yontemiile diizgiin bir sekilde belirlenebilmesini etkileyecektir.

Yukarida belirttigimiz gérisler 1s1ginda Kargilagtirilabilir Sirketler Carpan Analizi ve Benzer islemler Carpan Analizi
yontemlerine %10ar, indirgenmis Nakit Akislari yontemine ise %80 agirlik vererek Biteks’in Hisse Degerini 30 Eyliil
2013 tarihi itibariyla 48.045.047 TL olarak hesaplamaktayiz.

Tablo 21 - Degerleme Sonug Tablosu (TL)

egerleme Yéntemi ' Hisse Degeri Agirhk  Agirhkh Oranli Hisse

(Hisse Degeri) Degeri

(TL) (%) (TL)
Pazar Yaklasimi: Karsilastirilabilir Sirketler Carpan Analizi 34.732.544 10% 3.473.254 ‘
Pazar Yaklasimi: Benzer iglemler Carpan Analizi 30.180.654 10% 3.018.065 |
Varhk Yaklagimi: Net Aktif Varlik (Ozkaynak) Degeri 15.174.543 0% -|
Gelir Yaklagirni: indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi 51.942.159 80% 41.553.727 |

|
LUCTIELTIR 100%  48.045.047

Sirket’in esas s6zlesmesine gére (A) grubu hisselerin (B) grubu hisselere nazaran bazi imtiyazlan bulunmaktadir.
Sirket’in Yonetim Kurulu 5 liyeden olusursa 2'si; 6 veya 7 tyeden olusursa 3'li; 8 veya 9 (yeden olusursa 4'ii (A)
grubu hisse sahiplerinin gésterdigi adaylar arasindan Genel Kurul'ca secilmektedir. TTK’nin 479’uncu maddesinde
yer alan istisnalar sakli olmak izere, Sirket'in yapilacak olagan ve olaganustii Genel Kurul toplantilarinda (A)

O Atavain B



grubu hisse sahipleri her bir pay i¢in 15 (onbes), (B) grubu pay sahipleri her bir hisse igin 1 (bir) oy hakkina
sahiptirler.

Bu imtiyazlar géz 6niine alindiginda, (A) grubu hisselerin (B) grubu hisselere gére bir kontrol primi icermesi
gerektigi asikardir. Gesitli aragtirma ve istatistikler, imtiyaz sahibi hisselerin beher hisse degerinin ortalama hisse
degerine gére %30 civarinda bir kontrol primi icerebilecegine isaret etmektedirler. Bu baglamda, Biteks’in (A)
grubu hisselerinin beher hisse degerinin Biteks’in ortalama hisse degerine gére %30 kontrol primi icerdigine
kanaat getirmig bulunmaktayiz.

sonug olarak, 1.050.000 adet (A) grubu hisselerin toplam degeri 11.923.907 TL, beher hisse degeri 11,356 TL;
4.450.000 adet (B) grubu hisselerin toplam degeri 36.121.140 TL, beher hisse degeri 8,117 TL olarak hesap
edilmistir.




EKLER

PROJEKTE EDILMi$ FAVOK TABLOLARI

BITEKS(TL) |

2015 2016P _ 2018P

- Briit Satiglar 38.090.401  40.073.564 74.421.157 84.863.274  96.969.392 110.396.973 125.489.780 142.445.326
Yurtigi Satiglar 21.934.996 23924138 54425151 62472305 71.523.290 81695242  93.118.639  105.938.820
Yurtdig: Satislar 16.046.027  15.949.426  17.941.078 20.187.647 22.721.916 25580.888  28.806.329  32.445.384
Diger Gelirter 109.379 200.000 2054928 2203322 2724186  3.120.844 3.564.812 4.061.122

' Satiglardan indirimler (-) (84.964)  (116.221)  (215.836)  (246.120)  (281.230) (320.173)  (363.945)  (413.119) |

Net Satiglar ' 38.005.437 39.957.343 74.205.321 84.617.154 96.688.161 110.076.800 125.125.835 142.032.207;2
Satislann Maliyeti () (31.197.683) (35.712.545) (65.021.231) (72.356.330) (80.512.314) (89.614.485) (100.257.824) (111.972.561) |
~ Satilan Ticari Mal Maliyeti () (3.676129) (1152624) (1.181440) (1.210976) (1241250 | 1.272.282)  (1304.089)  (1.336.691)
Satilan Mamiil Maliyeti (-) (23.623572) (29.462.061) (58.085582) (64.650.290) (71.939.761) (80.066.995)  (89.613.094) (100.092.622)
Briit Kar  6.807.754 4244798  9.184.080 12.260.824 16.175.848  20.462.315 24.868.011  30.059.646
| Faaliyet Giderleri (1.275.199)  (1701.000) (2.177.717)  (2.382.817) (2.610.495) (2.861.489) (3.138.951)  (3.445.792)
Pazarlama, Satis ve Dagitm Gid. (  (451.669)  (690.122)  (863.748)  (967.399) (1.084.822) (1215.962)  (1.363.104)  (1.528.212)
Genel Ydnetim Gidereri (-) (823.529)  (1.010.878) (1.313.969) (1.415.418] {1.525.673) (1.645.527) (1.775.846) (1.917.580)

| FAALIYET KARI 5532556 2543798  7.006373  9.878.007 13.565.353 17.600.826  21.729.061  26.613.854
Amortisman Gideri (-) (2100215) (5.246.709) (4.980527) (4911.113) (4.543.408) (4.047.057) (4.093.490)  (4.105.607)

| FAVOK 7632771 7.790.507 11.986.900 14.789.120 18.108.760 21.647.884  25.822.551  30.719.461
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