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Biteks iplik Sanayi Ticaret A.$.

Ycinetim Kurulu'na,

Talebiniz [izerine ve L0.L2.20L3 tarihli sclzlegmemiz gergevesinde Biteks iplik Sanayi ve Ticaret A.$.'nin ("Biteks",

veya "girket") hisse deierini ("Hisse Deieri") tespit etmek arnacryla gcirevlendirilmig bulunmaktaytz. Bu degerleme

raporunun amacr, Biteks'in toplam hisse deierinin belirlenmesinde $irket Ycinetim Kurulu'na ve hissedarlanna

yardrmcr olmaktrr. Qahgmamrz herhangi bir halka arz, satr$ veya ahm tinerisinde bulunmaya defil, yalnrzca $irket

ortaklarrnrn karar vermesine yardrmcr olacak bilgileri sallamaya ycineliktir. Bu deferleme raporu sadece belirtilen

bu amag ile ilgili olarak hazrrlanmtgttr ve herhangi bir bagka amag igin kullanrlmasr uygun depildir.

Piyasa deferri, herhangi bir etki altrnda olmaksrzrn ve gerek duyulan ti]m bilgilerin rgrgrnda hareket eden istekli bir

ahcr ile istekli bir satrcr arasrnda bir igin el defigtireceli defierdir. Bu delerleme raporunun amacr, olasr bir hisse

ahgverigi durumunda taraflar arasrndaki goriJgmelere temel tegkil edebilecek bir delerin belirlenmesidir. Ancak,

nihai defer aho ve sattct arastnda belirlenecek olup tarafrmzca gdz cintine ahnan hususlara ek difier hususlan da

igerebilecektir.

Delerleme gahgmasr, girket ycinetimi tarafrndan saglanan finansalve operasyonel bilgiler ile $irket'in 3L Araltk 2010,

31 Aralrk 2OLL,3! Aralk20L2 tarihli TUrkiye Finansal Raporlama Standartlan'na ("TFRS") gcire hazrrlanmrg bafrmsrz

denetimden gegmig yrlhk mali tablolannrn ve 30 Eyltil 2013 tarihi itibariyle TFRS'ye gOre hazirlanmr5 taslak bafrmsrz

denetim ara dcinem mali tablolarrnrn incelenmesini ve analiz edilmesini, girket ycinetimi ile $irket'in rnevcut

performansrnrn ve gelecek ile ilgili planlarrnrn tarttstlmastnt, rapor tarihinde mevcut olan ekonomik ve mali piyasa

kogullarrnrn analizini kapsamaktadrr. girketycinetimi tarafrndan tarafrmrza saflanan finansal verilerin, herhangi bir

bafrmsrz denetime tabi tutulmaksrzrn, girket'in tarihsel ve projekte edilmig faaliyet sonuelan ile finansal durumunu

dofru olarak yansrttrgr kabul edilmigtir.

Ata Yatrnm Menkul KrymetlerA.g. ("Ata Yatrrrm"), Biteks ycinetimi drgrnda tigUncU gahslara kargr sorumluluk kabul

etmemektedir. Bu raporun dalrtrmr, Biteks ycinetimi ile srnrrlandrrrlmrg olup higbir gekilde Ata Yatrrrm'rn yazrh rrzasr

ve onayr olrnadan rigUncti gahslara dafrtrlamaz. Bu de$erleme danrgmanhk raporu, iligikteki "Genel Varsayrmlar ve

Srnrrlayrcr Kogu lla r''a tabiidir.

Ata Yatrnm Menkul Krymetler A.g.

-thrt:E--)
Demir Demirbafi

istanbul,3 Subat 2014



GENEL VARSAYTMLAR VE StNtRLAytCt KOSULLAR

Bu defierlenne dantgmanltk raporu agagrda belirtilen genel varsayrmlara ve srnrrlayrcr kogullara tabidir:

L. De$er bigilen sabit krymet ve gegitli aktiflerin kanuni durumu veya ipotek ve irtifak hakkrnr da igeren difier
kanuni konularda herhangi bir inceleme ytirrittilmemig olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.
Aksi br-'lirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satrlabilir durumda oldufiu ve aktifler i.]zerinde herhangi bir haciz,
ipotek ve irtifak hakkr bulunmadr$r varsayrlmaktadrr.

2. Ugijncri gahslartaraftndan saflanan ve bu delerlemenin tilmtl ya da bir bci[imrine esas tegkileden bilgilerin
giivenilir oldufu kabul edilmig ve raporda belirtilenlerin drgrnda dofirulufu denetlenmemi5tir. Sciz konusu
bilgilerin do[rulufu konusunda herhangi bir teminat verilmemektedir.

3. Bu rapor sadece belirtilen amag igin hazrrlanmrg olup herhangi bagka bir amag igin kullanrlmasr uygun defildir.
Bu rapor veya herhangi bir pargasr (sadece bunlarla srnrrh olmamakla birlikte, hisse degeri ile ilgili varrlan
sonuglilr, Ata Yattnm'tn veya bu raporu imzalamrg veya raporla ilgili kigilerin veya bu kigilerle iligkili kurumlarrn
adt da dahil olmak rizere) higbir gekilde Ata Yatrrrm'rn yazrh nzast ve onayr olmadan Ugrincti gahrslara

dagrtrl;rmaz. Ata Yattrtm, $irket'in hissedarlarr drgrnda hig kimseye kargr herhangi bir sorumluluk
tagtmamaktadtr.

4. Ata Yal.lrrm veya bu raporu imzalamtgya da raporla ilgili difierkigilerin, daha cinceden biranlagma yaprlmadr!r
stirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek dan6man[k vermeleri veya
gahitlik yapmala rr istenemez.

5' Qahgmamrz, hisse defieri veya projeksiyonlarrn gergeklegebilirlikleri ve bu projeksiyonlara temel tegkil eden
varsaytmlartn dayanafr hususlarrnda gr.ivence vermeye ydnelik degildir, Genellikle, olaylann ve gartlann
umuldugu gibi gergekleSmemesinden dolayr, projeksiyonlarda cingcirUlen sonuglar ile fiili sonuglar arasrnda
farkhhklar olmaktadrr ve bu farkhhklar, efier varsa, cinemli olabilmektedirler.

6. Piyasa Sartlarrndaki deligikliklerden dolayr herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve rapor tarihinden
sonra nreydana gelen olay ve gartlartn etkilerini yanstmak amaoyla raporun gi.incellegtirilmesi hususunda bir
ytikri m ltiliifii mri z bu lu nma maktadrr.

7. Kullantrnlart bu raporda yaprlan defer hesaplamalarrna temel tegkil eden trjm lisans, kullanrm hakkr,
muvaffilkatname veya herhangi bir kamu ya da 6zel kurumdan ahnan di$er yasal ve idari izinlerin mevcut
olduiu veya kolayhkla elde edilebilir veya yenilenebilir oldugu 6ng6ri.ilmrigttir.

Aksi belirtilmedikge ttim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayrlmaktadrr.

$irket hrissedarlartnrn sorumluluk iginde hareket ettigi, girket ydnetiminin ise konusunda uzman kisilerden
olugtugr.r va rsay rlm rgtrr.

10. Tahmini deler, de$erleme tarihindeki mali yaprya dayanrlarak cingcir0lmugtrir.

L1. Bu rapor, Ata Yattrtm'tn yaztlt rtzasr ve onayr olmadan higbir sermaye piyasasr sirkulerinde veya halka agrk
doktimanda kullanrlamaz.

8
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voruerici 6zeri

De[erlemenin Amacr

Bu defierleme raporunun amact, Biteks'in toplam hisse delerinin belirlenmesinde girket ydnetim kuruluna ve
hissedarlarrna yardtmcr olmaktrr. Qalrgmamrz herhangi bir halka arz, satrs veya ahm cinerisinde bulunmaya defil,
yalntzca $irket ydnetimi ve hissedarlartntn olasr bir hisse de$i5imi kapsamrnda karar vermesine yardrmcr olacak
bilgileri sallamaya ydneliktir. Bu deferleme raporu sadece belirtilen bu amag ile ilgili olarak hazrrlanmr$trr ve
herhangi bir bagka amag igin kullanrlmasr uygun de[ildir.

Deferlemenin Kapsamt

Deierin tespiti ve raporlanmast stirecinde, Sermaye Piyasasr Kurulu tarafrndan yayrmlanan,,sermoye piyasastndo

uluslororag Defierleme Stondortlan Hakktnda Tebtig (Seri:vttl, Nq:45)" hiikiimlerine uygun hareket edilmigtir.

QaltSmamtz, genel kabul gcirmti5 denetleme ilke, esas ve standartlarrna 96re yaprlmrg bir denetimi veya inceleme
galtgmasrnr igermemektedir. Deledeme srireci, $irket ycinetimi tarafrndan saflanan mali, idari ve ticari bilgilerin
analizi, $irket'in mevcut operasyonel performansrnrn ve gelecek ile ilgili beklentilerinin girket y6netimi ile
tartlgllmasl ve deferleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa kogullarrnrn defierlendirilmesiyle srnrrldrr.

Piyasa deferi, herhangi bir etki altrnda olmakstztn ve gerek duyulan ttim bilgilerin rgrfrnda hareket eden istekli bir
altct ile istekli bir sattcl arastnda bir igin el defigtirece[i deferdir. Bu defierleme raporunun amacr, olasr bir hisse
ahSveriSi durumunda taraflar arastndaki gciriJgmelere temel tegkil edebilecek bir deferin belirlenmesidir. Ancak,
nihai defer altct ve sattct arastnda belidenecek olup tarafrmtzca goz ciniine ahnan hususlara ek difier hususlan da
igerebilecektir.

$irket tarafrndan haztrlanan projeksiyonlara iligkin varsayrmlar, Sirket ycinetiminin sorumlulufu altrndadrr. Genel
olarak, $irket'in hissedarlanntn sorumluluk igerisinde hareket ettifii, Sirket ycinetiminin ise konusunda uzman
ki5ilerden olugtu[u varsayrlmrgtrr.

De[erleme Ycintemleri

$irket'in hissr-' delerinin belirlenmesinde, Pazar Yaklagrmr kapsamrnda KarSrlagtrrrlabilir girketler Qarpan Analizi ve
Benzer iglemler Qarpan Analizi, Gelir indirgeme Yaklagrmr kapsamrnda ise indirgenmig Nakit Akrglarr Analizi yclntemi

kullanrlmtgttr. Varltk Esash $irket Defierlemesi Yakla5rmr kapsamrnda girket'in Net Aktif Varhk Degeri de hesaplanmrg

ancak, bu ytintem gofiunlukla tasfiye edilecek girketler igin kullanrldr$rndan Biteks'in delerleme galgmasrnda
dikkate ahnmamrgtrr.



Kargrlagtnla bilir girketler Qarpan Ana lizi yiintemi:

Bu ycintemde, deferleme gahgmastna konu olan Sirket'e faaliyet, briytikhik, karhhk, cofirafi brilge gibi agrlardan
benzeyen ve hisse senedi piyasalarrnda iglem gciren girketlerin, piyasalarda olugan fiyatlarr ve hesaplanan gegitli

delerleme 6arpanlarr kullanrlarak bir defier tespiti yaprhr.

Biteks'in faaliyeti, polyester iplik tiretimi ve toptan satt$tdtr. Borsa istanbul'a kote olan tekstil Ureticileri arasrnda

$irket'in faaliyet alantna birebir uyan bir girket bulunmamaktadrr. Dolayrsryla, analiz galgmasrna Borsa istanbul,a
kote olup tekstil sektortinde benzer uretim faaliyetleri sr-irdiiren girketler dahil edilmigtir. Bununla birlikte,
bulunduklart r'ilke borsalarrna kote olan yabancr polyester iplik iireticileri de galgmaya dahil edilmigtir. Hesaplamada
dikkate ahnan halka agrk girketler agafrda listelenmigtir:

Tablo 1 - Karglla5trrrlabilir girketler Listesi

Billion Industrial Holdings iplik (polyester)
Zhejiang Unifull Industrial Fibre iplik (polyester)
PT Asia Pacific Fibers iplik (eotyester)
Huvis Corporation iplik (polyester)
Seong An co., Ltd iplik (polyester)
Ganesha Ecosphere Ltd iplik (polyester)
GSL Nova Petrochemicals iplik (polyester)
Indo Rama Synthetics India iplik (rolyester)
JBF Industries Limited iplik (polyester)
Kiran syntex Ltd iplik (eolyester)
Nakoda Limited iplik (polyester)
Raj Rayon Industries iplik (polyester)
Reliance Chemotex Industries iplik (polyester)
Suryaamba Spinning Mills iplik (polyester)
Wisher IndustrialCo., Ltd. iplik (polyester)
Yi Jinn Industrial Co. Ltd. iplik (polyester)
Arsan Tekstil iplik, Kumag
Birko iolik
Birlik Mensucat iplik, ruma5, Havru
Bossa Entegre
Hateks Hatay Tekstil iplik, Konfeksiyon
Karsu Tekstil iplik, Kuma5

Cin

ein
Endonezya

GUney Kore

Gtiney Kore

H ind istan

H indistan

H ind istan

H ind istan

H indistan

H ind istan

H indistan

H indistan

H ind istan

Tayvan

Tayvan

tijrkiye
Ti.irkiye

T0rkiye
TUrkiye

Tiirkiye
TUrkiye

Tirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Ti.irkiye

Benzer iglemler Qarpan Analizi Yiintemi:

Bu ycintemde gegmig drjnemlerde deferleme konusu girket'e benzeyen girketlerle ilgili satrn alma iglemlerindeki

Sirket deferleri ve hesaplanan gegitli garpanlar kullanrlarak bir defier tespiti yaprlmaktadrr.

Son yrllarda Ttirkiye'de bciyle bir sattn alma iglemi gergeklegmemigtir. Bu yr"lzden, yurtdrgrnda gergeklegen benzer
iglemler analiz edilmigtir. Hesaplamada kullanrlan iglemler agalrda listelenmigtir:



Tablo 2 - Benzer ighmler Listesi

L

5.8.2013 Gadoon Textile Mills Ltd.

L4.2,20I3 Vyapar Industries Ltd.

76.70.2072 Unifi lnc.

I5.7.2012 Billion Industrial Holdings Limited

73.4.2012 Eurotex Industries and Exoorts Ltd.

27.3.2072 Eurotex Industries and Exoorts Ltd.

9.3.20L2 STI India Ltd.

7.2.201I Trevira Holding GmbH

2.77.20L0 STI India Ltd.

77.2.2O7O Shanghai Worldbest Development

Pakistan Y.B. Pakistan Limited

Hindistan H. Raasi veA. Raasi

ABD Kenneth Langone

Cin

H ind ista n

H indista n

H ind ista n

Almanya

H ind ista n

ein

CECIC Chongqing Industry Co.,

PBM Polytex Limited

PBM Polytex Limited

Bombay Rayon Fashion Limited

Sinterama S.p.A., Indorama Ventu res

Bombay Rayon Fashion Limited

WangGuopu

25%

26%

8%

29%

SYo

5%

20%

LOO%

20%

5%
Kaynak: Capital lQ

Net Aktif Varhk Defieri Yiintemi:

Net Aktif Varhk Degeri ycintemine gcire bir girketin hisse deferi, Sirketin belli bir tarihteki varhklannrn ve
yi.ikiimlUlUklerinin kayttlt deferlerinin farkr ahnarak hesaplanrr. girketin toplam cizkaynaklanna e5it olan Net Aktif
Varltk Deferi aynl zamanda girketin net defter deferidir. Ancak bu y6ntem, girket'in performanstnr ve gergek

deferini cilgrnekten uzak oldufu igin yaygrn bir gekilde elegtirilmektedir. Net Aktif Varhk Degeri, girketin aktiflerinin
yaratacair ve/veya yaratabilecefi nakit akrglarr gdz cintirie ahnmaksrzrn daha gok bu aktiflerin ticari bir mal gibi

satrlmalarrhalinde elde edebileceklerideferin tespiti iein kullanrlmaktadlr. Bagka bir deyigle, NetAktif Varlk Deferi
girketin herhangi bir tasfiye siirecinde elindeki aktiflerin deferini belirleyebilmek iEin bir kllavuz olarak
kullan rlabilmektedir.

Biteks'in Net Aktif Varhk De$eri hesaplanrrken 30 Ey[il 201-3 tarihli ara dcinem taslak bafrmsrz denetim mali
tablolarr kullan rlmrstrr.

ind irgenmig Nakit Akrglarr (iNA) Analizi yiintemi:

INA Analizi ycintemi, bir Sirketin projekte edilmi5 nakit akrglannln belirlenen bir iskonto oranryla bugiinkri
deferlerine getirilmesini amaglar. Bu iskonto oranr, ig ve piyasa riskini de gciz cinrine alacak gekilde, biryatrrrmdan
beklenen getiri oranrnr yanstttr.

Di$er yandan, nakit akrglartnrn projeksiyonunda tilkenin ekonomisinin genel durumu ve makroekonomik gcistergeler

de gciz cinrinde bulundu rulmaktad rr.

$irketydnetimi,2OL3 (4. Qeyrek) - 2020 yrllarrnr kapsayan r.ig ay ve yedi yrlhk d6nem igin belli varsayrmlar rgrfrnda
finansal projeksiyonlar ve projekte edilmig cizet gelir tablosu hazrrlamrgtrr. iNA hesaplamalalnda bu varsayrmlar ve
projeksiyonlar kullan rlmrgtrr.



Delerleme Sonuglarr

Yukanda cizeti verilen yclntemler dikkate ahnarak girket'in 30 Eyhil 2013 tarihi itibariyle Hisse Degeri48.045.047 TL

olarak hesaplanmaktad rr.

Tablo 3 - Deferleme Sonug Tablosu

Pazar Yakla5rmt: Ka r5rlaSttn labil ir girketler Qarpan Analizi

Pazar Yaklagrmt: Benzer i5lemler Qarpan Analizi

Varhk Yaklagrmr: Net Aktif Varhk (0zkaynak) Deferi

Gelir Yakla5rmr: indirgenmi5 Nakit Akrmlan (iruA) Analizi

34.732.5M

30.180.6s4

75.r74.543

51.942.759

1,0%

L0%

o%

80%

700%

3.473.254

3.018.055

41,.553.727

48.045.047



ginrer pnoriil

GenelBilgiler

Biteks, 17 Afiustos 2005 tarihinde Adana Hacr Sabancr Organize Bcilgesi'nde Misis Enerji Uretim A.g. unvanr ile
elektrik enerjisi r'iretimi, tiretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin mUgterilere satrgr amacryla kurulmugtur.
29 ocak 2007 tarihli ycinetim kurulu kararr ile girket ana scizle5mesinin 1.,3.,6.,7.,g.,g. ve 11. maddelerinde
de[iSiklikler yaptlarak Biteks iplik Sanayi ve Ticaret A.g. unvanr ile tekstil iirtinlerinin imalat, ithalat, ihracat ve yurtigi
tica ret faa liyetlerine baglamrgtrr.

Sirket, 2007 yrh $ubat ayrnda osmaniye iline baglr organize Sanayi Bcilgesi'nde 1.289.81s kg/yil kapasiteli 38.700 m2

toplam alan tizerine kurulu 24.1-92 i!lik iplik tesisi ile sentetik ring iplik iiretimine ba5lamrgtrr. girket, iplik
sektdrl'indeki geligmelere paralel olarak yurtigi ve yurtdrgr talepleri kargrlamak izere 2OtO-2011 d6nemlerinde aynr
arazi r'izerinr-'inga edilen ilave tesislerle 40.944 iflik ring hattrna ulagarak, kapasitesini 2.224.g77 kg/ytl,a gtkartm$ttr.
Ayrrca aynr ddnemde 3.520 m2 kapah alana sahip iplik btiktim tesisi kurulmustur.

Biteks gtintimr'izde osmaniye organize Sanayi Bcilgesi'ndeki tesisinde sentetik ring iplik tiretimi ve fason r.iretim
hizmet faaliyeti gdstermektedir. Tedarikgi firmalardan alnan polyester elyaf ve viskon elyaf harmanlamasryla
t'iretilen tek kat ve gift kat iplikler yurtigi ve yurtdrgr pazarrnda satrlmaktadrr. Aynr zamanda fason Uretim hizmeti de
verilmektedir. MtiSterilerine ait hammaddeler iplik tesisinde iplik haline dcintigti.iri.llmekte tek kat ve gift kat iplik
olarak sevk edilmektedir.

$irket, faaliyetlerini 47559 ticaret sicil numarasr ile Adana Ticaret Sicil Memurlulu'na kayrtl olarak Hacr Sabancr

Organize Sanayi Bcilgesi 1. Cadde Atattirk Bulvarr No:5/B Yakaprnar, Sarrgam/Adana adresinde sr.irdtirmektedir.

Biteks'in rapor tarihi itibarryla grkarrlm6 sermayesi, her biri 1 TL itibari deferde 5.500.000 adet paya ayrrlm6 olup
bu paylarrn 1..050.000 adedi (A) grubu nama yazrh 4.450.000 adedi (B) grubu hamiline yazrh paylardan olugmaktadrr.
(A) grubu hisselerin toplam hisse miktan igindeki payt%L9,O9, (B) grubu hisselerin toplam hisse miktarr igindeki payr

ise %80,91 seviyesindedir. girket'in ortaklarr, hisse seneditutarlan ve pay oranlarr agagrda gcisterilmigtir:

Tablo 4 - Hissedarlk Yaprsr

MehmetAli Bilici

Siileyman Bilici

Billent Bilici

Ali Hikmet Bilic:i

Tamer Bilici

Mehmet Fatih Bilici

Giinsel Giingor

Toplam

792.OOO

792.OOO

792.000

781.000

781.000

781.000

781.000

5.s00.000

L4,4U/.

14,4e/"

14,4U/.

74,20%

74,2U/.

r4,20%

74,20%

LOO,OeA

150_000

15 0_ 000

150 000

I 50 000

150 000

150 000

150.000

1.050.000

14,29%

14,29%

14,29%

L4,29%

L4,29%

L4,29%

14,29%

700,ao%

642 000

642 000

642 000

611 000

63 1 000

631 000

631_000

4.450.000

14,43%

L4,43%

74,43%

L4,1.8%

74,L8%

14,L8%

L4,1.8%

IOO,OV/"



Ba[rmsrz Denetimden Gegmig Mali Tablolar

$irket'in Gri reli Yeminli Mali Mtigavirlik ve Ba[rmsrz Denetim Hizmetleri A.g. -An Independent Memberof BAKER

TILLY INTERNATIONAL tarafrndan denetlenmig 31 Arahk 2OLO,3! Arallk 2011 ve 31 Arahk 20L2 dcinemleri TFRS Mali
Tablolarr ve 30 EylUl 2Ot3 ara dcinemiTFRS taslak Mali Tablolarr agafrda sunulmaktadrr.

Nakit ve Nakil. Benzerleri

I Ticari Alacaklar

DiEer Alacaklar

r Stoklar

, DiEer D6nen \/arlrklar

. Duran Varltklar
Ticari Alacakle r

i Maddi Duran'Varhklar

11.306.266

I40.478
o.>>).+ / /

1.035.643

914.579

2.660.089

15.733.189

15.733.789

13.202.9s5

226.986

/ .456, t6 2

7.784.957

2.776.375

957.942

15.244.650

82.130

75.762.520

L4.633.432,
grq.zszi

6.608.056 ;

t.stz.otq i

4.927.847 ;

47L.L93 i

L4.1:67,226 i

u,t6l.zz6t,

23,961,440

469.927 ,

12.473.970

7.535.249 ,

8.549.004

933.290 l

t3.99I.724
724.696 :

13.867.028

' Krsa Vadeli Yiiikiimliiliiklel

, Finansai Borglar

' Ticari Borglar

Diger Bore lar

Donem Kafl Vergi Yilk0mli.llijEil
, Borg KarSrlrklal

DiEer Krsa Vadeli YiikilmlUltrkler

r Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar

I Ktdem Tazmin,atl KarStlrEl

Ertelenm iS Vergi YUktimliil0gU

Oz<nYrlxnn
' Odenmi5 Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden

; Srnrflandrfllmayacak Birikmi5 DiEer Kapsamll
. Gelirler veya Giderler
, Kardan Aynlan Ktsttlanmr5 Yedekler
, GegmiS Ylllar Kar f Tararlan
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EKoNoMir cdnriruUvr

Temel Ekonomik Gristergeler

GayrisafiYurtigi Hasrla ("GSYH"), cizel kesimin tiiketim ve yatrnm harcamalarrndakiyavaglamaya ra[men drg talebin
gtictinti korumast sayesinde, 2o72'de 2011 yrhna gdre nominal olarak %o9,2 orannda (reel %2,2) biyimigtir.
GSYH'ntn harcamalar ycintinden en btiytik bilegeni olan cizel nihai tiiketim harcamalarrn n 2OLL yrhndaki %1g
orantndaki art$tn ardtndan,2O!2 yinda %8 oranrnda artmast sonucu ttiketimin biiyUmeye katksr gcireli olarak
azafm6ttr.ozel sektciryattrtm harcamalan2OL2yrhnda %0,5 azalmrgtrr. Kamu sektcirU yattlm harcamalarrn daki%LL
orantndaki artlsa ragmen yattnm harcamalarrnrn briytimeye katkrsr azalarak % 20 seviyesine gerilemigtir.

Ti.irkiye istatistik Kurumu'nun ('TUiK") L0 Arahk 2013 tarihinde agrkladrlr verilere grire Ti.irkiye 2013 yrhnrn ilk
geyref,inde To3,o, ikinci geyreBinde %4,5, igincti geyre[inde o/A,4, g ayhk gclrrintimde ise yo4,o orannda
btiytimtigttir. Ekonomi Bakanhlr tarafrndan yayrnlanan 26.t1.20!3 tarihli Ekonomik G<jnintim Raporu,na grire 2013
ytlt igin TUrkiye'nin bUyiime tahmini IMF tarafrndan %3,8, OECD ve Dr.inya Bankasr tarafrndan %3,6 ve htjktjmet
tarafrndan haztrlanan orta vadeli programa g6re o/o3,6 olarak cingcirrilmektedir. 2014 briytime tahminleri ise
gciyfedir; IMF:%3,5;OECD:%3,8, Dtinya Bankast:%o4,5 ve hrikrimet tarafrndan hazrrlanan orta vadeli program:%4,O.

Gegtifimiz dcinemlerde, para ve maliye politikalarrnrn uyumlu ve kararh bir gekilde uygulanmasr sonucunda
ekonomide sailanan gdreli istikrarla birlikte btiytime ve enflasyon rakamlarrndaki oynaklk 6nemli cilgtide azalrrken,
ytiksek btiytimeyle birlikte enflasyon tek haneli rakamlara gerilemigtir. TUFE artrgr 2011 Arahk ayrndan bir dncekiyrla
giSre%IO,45 seviyesinde gergekle5migtir. Ozellikle enerjideki kamu fiyat ve vergi ayarlamalal enflasyonu olumsuz
etkileyen birfakt6rolmugtur. Dilertaraftan, iglenmemig grda fiyatlanndaki olumlu seyire ek olarak tarrm drgr em1a
fiyatlarlnda yrl genelindeki rhmll hareketler, d6viz kurlarrndaki istikrarh gidigat ve yavaglayan ekonomik faaliyet
enflasyon gcirUntimUne olumlu katkt yapmrg, 2O!2yrl sonu enflasyonu (bir cinceki yrhn aynt aytna gore) %G,16 olarak
gergekfeSmiStir. TUiK'in 3 Ocak zoL4'te agrkladrfirverilere gcire TUFE,2013 yrl Arahk ayrnda bir cincekiyt|n Arahk
ayrna gdre Yo7,4O artmqIt.

Grafik 1 - GSYH ve Reel Bilyiime Grafik 2 - Enflasyon
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Odemeler dengesine bakrldlgrnda 20L2ylnda toplam mal ihracatrnn 20rr yrlrna gcire /oL3,0 orannda artarak
152,5 milyarABD$ seviyesine ulagtrfr gcirUlmektedir. Toplam mal ithalatr ise%!,8 oranlnda azalarak 236,6 milyar
ABD$ seviyesine gerilemigtir. Bunun sonucunda d6 ticaret agrfir 84 milyar ABD$ olarak gergeklegmigtir. 20L2 yrlnda
ihracat, tekstil ve giyim gibi geleneksel sektcirlerin yanr srra dzellikle krymetli taglar ve miicevher sektcirlerinin giigli)
performans sergilemesi sonucunda ytiksek oranda biiyiimtigttir. Yrl genelinde drg ticaret hadlerinin ihracat lehine
geliSmesine kargrn, ig talepteki art6a paralel olarak ithalat talebinde canlanma yaganmrs ve bu duruma ba$1 olarak
drg ticaret aggl artm$tlr.2OL3 yrhnrn ilk 10 ayr igin yayrnlanan TUiK verilerine gcire, ihracat ABDg bazrnda 2OI2
yrlrnrn aynt dcinemine g6re %o1',2 azalmrg, ithalat %5,8 artmrg ve dlg ticaret agrgr 92,6 milyar ABD$ olarak
gergeklegmigtir.

Ttirkiye'de son ytllarda cari iglemler agrfrnda gcizlenen yr.ikseligte, artan <izel yatrnmlardan ziyade ithal girdi payr
yiiksek olan otomotiv, makine-teghizat, elektronik gibi sektcirlerdeyofunlagmasr etkili olmugtur. Ham petrol bagta

olmak tizere enerji ithalatr fiyatlanntn hrzh ytikselig gdstermesi de cari iglemler agrgrnrn geniglemesineneden

olmugtur. Cari agrfirn finansmantnda 2010 yrh sonuna gcire dofrudan yatrrrmlarrn ve uzun vadeli giriglerin payr

6nemli cilgUde artmakla birlikte krsa vadeli borglanmalann payt artts gostermeye devam etmistir.

Global finansal krizi takip eden dcinemde artan risk istahrna paralel olarak istikrarstzla5an sermaye hareketleri
6zellikle geliSmekte olan tilkelerin dciviz kurlartnda cinemli depigiklikler ya5anmasrna neden olmugtur. Bu gidigatrn

bir uzantrst olarak iilkemizde 2077 yrhnda yarrm ABDS ve yanm Avro'dan olugan kur sepetinde artrg g6zlenmig,

2Qt2'de ise TCMB'nin politikalarrnrn bir neticesi olarak kur sepeti 2,077L'e gerilemigtir. TCMB'nin altrn harig dciviz

rezervleri 2OL2ytlt sonunda 100,3 milyarABD$ seviyesine yrikselmigtir. 2013 yr[nda ise cizellikle yrln ikinci yarrsrnda

kurlar yiikselmig ve 31 Arahk 2013 tarihi itibariyle 1 ABDS 2,!343 TL'ye, 1 Avro 2,9365 TL'ye, sepet kur ise 2,5354,e
ulagmrgtrr. Difier yandan 27 Aralk 201-3 tarihi itibariyle TCMB dciviz rezervi 112,0 milyar ABDg'na ulagmr5trr.

Grafik 3 - Drg Ticaret Hacmi Grafik a - TCMB Diiviz Rezerv! ve Sepet Kur
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Ekonomik yapryla ilgili dnemli faktcirlerden biri de niifustur. Ntifus art6rnrn sermaye birikimi, iggricii ve istihdam,
dofal kaynaklar, teknolojik geligme, milli gelir, kamu harcamalan, konut talebi, beslenme ile ig gd9 ve kentlegme

[izerine etkileri vardrr. Adrese dayah niifus kayrt sistemi verilerine g6re 2OL2 yrh sonu itibarryla Tijrkiye nrifusu 75,6
mifyon kiSidir. Ntifusun 38 milyonluk krsmrnr erkekler, 37,6 milyonluk ksmrnr ise kadrnlar olugturmakta dr.20L2ytlt
verilerine gcire ntifusun %78'i gehirlerde yagamaktadlr. Bu noktadan hareketle Tr.irkiye'de hrzh bir kentlegme sUreci

L2



oldufu gdrlilmektedir. Ntifusun yag itibarr ile dagrhmr ise Ttirkiye ni.]fusunun yarsrntn 30 yagrndan krigtik oldufunu
gostermektedir.

Difier yandan ktiresel finansal krizin hemen ardrndan 2009 yrhnda ortalama %t4'e gtkan igsizlik oranr takip eden
yrffarda azalarak 20L2'de ortalama %o9,2'ye gerilemigtir. lgsizlik oranr 2013'r,in ilk 10 ayrnda ortalama %9,6 olarak
gergeklegmigtir.

Bu seneki orta Vadeli Program'da ilk kez orta vadeli tasarruf oranr hedefleri agrklanmrgtrr. 9ECD ortalamaslnrn
alttndabirtasarruf oranlnasahipolanTtirkiye'debrtittasarruflaflnorant 2}t2'de%74,3(net%g,g) olurken2013,te
bu oranln %15'e gkmasr cingcirr.ilmektedir. Bu oranrn arttrnlmasr ile cari agrfrn yi.lksek olmasrnrn en cjnemli
sebeplerinden biri olarak kabul edilen di)giik tasarruf oranrnrn ve buna bafih olarak bUytimenin yurtdrgrndan finanse
edilmesi ihtiyaonrn belli bir iyilegme kaydetmesi beklenmektedir. Bu ycinde atrlan cinemli adrmlardan biri olan
Bireysel Emeklilik Sistemi'nde l Ocak 2013 tarihinden itibaren vergi matrahrndan indirim yolu ile kullanrlan vergi
avantajr uygulamasr kaldrrrlmrg ve devlet katktst sistemine gegilmi5tir.

Grafik 5 - Niifus Grafik6-igsizlikOranr
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SEKToREL ednUruUrvr

Tekstilsekt6rii

Tekstil sektdrti, Ttirkiye'nin geleneksel sanayi alanlarrndan biridir ve sanayi ve ihracatta bagarr 6ykristinUn mihenk
taSlarrndan birisidir. Tekstil sektcirti tanrmr iginde elyaftan baglayarak mamul maddeye kadar oldukga uzun bir
tiretim zinciri bulunmaktadrr. Kabaca alt sektdrleri iplik, dokuma, cirme, dokusuz ytizey, terbiye, hazrr giyim,
konfeksiyon yan sanayi olarak sayrlabilir. Biteks, tekstil ana sektcirti igerisinde iplik riretimi ve fason iplik tlretimi
konularrnda hizmet vermektedir.

1-980 ytltnd:rn sonra ihracat alrrhkh btiyrime trendine giren tekstil sektcjrti, Tiirkiye'nin GSyH'sinin %t},luk krsmlnr
karSrlamaktildrr. Tekstil sektciru, Ttirkiye'nin drg ticaret agr$rna olumlu katklda bulunan sektclrlerin bagrnda
gelmektedir. Tiirkiye'de otomotiv sektciri.inden sonra en gok ihracat gergeklegtirilen sektcir de tekstil sekt6rLidrir.
Ttirk tekstil sektcirti, bir btittin olarak bugUn en fazla drg ticaretfazlasr veren sekt6rdgr. Ay1ca, istihdam kapasitesi
ile igsizlifin azalmastna ve toplumun refahrna gok ciddidrizeyde katkrda bulunmaktadlr.

Sektdr, kurulu kapasite, i[ saytsr itibariyle dtinya'da altrncr; rotor sayrsrnda ise dcirdrincti srradadrr. Avrupa,nrn en

btiytik tekstil tiretici iilkesi Ttirkiye'dir. Ulkemiz, pamuk iiretiminde dUnyanrn yedinci btiyUk iireticisidir. Ev

tekstilinde broderi ve giptir tiretimi igin kurulan makine parkr, dUnyanrn en biiyi.ik makine parkrdrr. Avrupa'nrn en

biiytik nevresim ti reten fa brikasr ri lkem izdedi r.

istanbulTekstil ve Konfeksiyon ihracatgr Birlikleri ("TKiB") verilerine gore, tekstil sektcirrinde ihracat yapan firmalar,
2013 Ocak-l-laziran dcinemi performanstnt gegen yrltn aynr ddnemine oranla To6,6 seviyesinde artttrmtgttr. Tekstil
sekt6rti, 4 milyar 164 milyon ABDS ile Ttirkiye ihracatrnrn %o5,6'snr kargrlamrgtrr. Sektdrde en fazla ihracat 542

milyon ABDS ile Rusya'ya,418 milyon ABD$ ile italya'ya ve 213 milyon ABDg ile Almanya'ya gergeklegmigtir.

Haztr giyim alantnda ise Tr.irkiye, dUnyada 6. srrada ve AB tilkelerine ihracatta Qin'den sonra 2. srrada yer almaktadrr.
Ttirkiye'de hazrr giyim ve tekstil sektdrr.inde 20 bine yakrn imalatgr ihracatgr firma br.inyesinde kayrtl kaytsrz 2

milyon civartnda kiSi istihdam edilmekte olup, bu firmalann %9O'hk krsmr KOBi firmalanndan olusmaktadrr.

Biteksln faaliyetgcisterdifi Qukurova Bcilgesinin gerek pamuk riretimi ve buna ba4r tekstil faaliyetleri konusundaki
uzun gegmigi Sirketin liretimine olumlu yanstmaktadrr. Zira gerek hammadde kaynaklarrna yakrnlgrn maliyetlere
yanslmasl, gerek lojistik avantajlar ve gerekse uzman personel mevcudiyeti ve iggilcii maliyetinin mukayeseli
d i.igtik[i$ii girket ka rhhgrna olu m lu etki safla ma ktad rr.

Sektdrde iplik tiretimi Kahramanmarag, istanbul, Adryaman, Gaziantep, Bursa gibi illerde yo[un olarak yapr;rken,
Denizli'de havlu, bornoz, ev tekstili, Ugak'ta iplik, battaniye, Qorlu ve Qerkezkoy'de tekstil terbiyesi, Adana,da iplik,
pamuklu dokuma ve terbiye, Gaziantep'te polipropilen, dokusuz yrizey, makine hahcrhfr, istanbul'da konfeksiyon ve
cirme iiretimi cin plana grkmaktadrr.
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DE6ERLEME YONTEMLERi

Temel Yaklagrmlar

$irket deledemesinde temel ola rak agafrdaki yaklagrm la r kulla nrlmaktadrr:

1. Pazaryaklagrmr

2. Varllk Es;ash girket Deferlemesi yaklagrmr

3. Gelir indirgeme yaklagtmr

Yukarrda belirtilen her bir de8erleme yakla5tmt, farkh yrintemler ile girket defierinin belirlenmesini mtimkrin
kllmaktadrr. Agagrda bu de$erleme yaklagrmlarrnrn kullandr[r ycintemler anlatrlmaktadrr:

Pazar yaklaglmr

Sermaye Piyasastnda Uluslararast Degerleme Standartlarr Hakkrnda Tebli! (Seri: Vlll, No: 45) kapsamrnda pazar

Yaklagtmt, de8erleme konusu Sirketi, i- halka agrk hisse senedi piyasalarrnda iSlem gciren benzer girketlerle
(Kar5rlaStrrrlabilir $irketler Qarpan Analizi), ii- girketin faaliyet gdsterdigi sektcirde daha cince gergeklegmig otan
benzer bir satlg iglemine konu olan girketlerle (Benzer iglemler Qarpan Analizi) veya iii- efer varsa, girketin
hisselerinin satl$lna iligkin cinceki dclnemlerde yaprlan iglemlerle kar5rlagtrarak defer tespiti yapmayr
amaglamaktadrr.

Bahsedilen bu y6ntemlerle ilgili <izet bilgiler agafirda sunulmu5tur:

Ka rgilo gil nlu b ili r g i * etle r Qa rpo n Ano lizi

Pazar YaklaSrmt kapsamtnda benzer nitelikteki girketlerle yapllan kar5rlagtrrmalarrn makul bir esasr olmalrdtr. Bu

benzer nitelikteki girketler, de$erleme konusu girket ile aynr sektdrde veya aynt ekonomik de[i5kenlere ba[1 olan
bir sektcirde olmaltdtr. Bu karSrlagttrma anlamh bir gekilde gergeklegtirilmeli ve yanlltrcr olmamaldrr. Karttla5ttrma
igin makul bir esasrn kullanrhp kullanrlmadrgrnrn belirlenmesinde gciz cintine ahnan faktcirler gunlardrr:

o Nictll ve nitel girket cizellikleri agrsrndan deierleme konusu girket ile benzerlik

o Benzergirketin verilerinin tutan vedofrulanabilirlifi

r BenzerSirketin fiyatrnrn, taraflann birbirini tanlmadan gergekle5tirdikleri bir iglemi yansrtrp yansrtmadrfr

Bu y6ntemde verilerine ulaStlmasr kolay olduiu igin halka agrk borsa girketlerinin verileri analiz edilerek, genelde

Sirket Degeri'nin geSitli gelir veya net varhk de$erlerine bci[inmesiyle gegitli deferleme garpanlal (SD/FAVOK,

SD/Net Satlglar, vb.) hesaplantr. Daha sonra bu garpanlar deferlenecek girketin verilerine (FAV9K, Net Satrglar gibi)

uygulanarak, makul piyasa deferi ile ilgili gdsterge defere ula5rlrr.

Bu ycintem in uygu lan masrnda agagrdaki konu la ra cinem gristeri lmelidir.

o Benzer 5irketler segilirken, girketin faaliyet konusuna, bUytikltifitine ve faaliyet gdsterdili pazara benzeyen
girketler segilmelidir.
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Qarpanlarr hesaplamak igin kullanrlan benzer nitelikteki girketlere iligkin veriler ve hesaplamalar do!ru
olmahdrr.

E[er veriler ortalama olarak ahnrrsa, gciz cinrinde bulundurulan srire ve ortalama alma ycintemi uygun

olrnahdrr.

o Ttim hesaplamalar, hem benzer nitelikteki girketler hem de de$erleme konusu girket igin aynr gekilde

gergeklegtiri lm elidir,

Qarpanda kullanrlan veriler, defierleme tarihi itibariyle kargrlagtrnlan britr.in girketler igin gegerli olma[drr.

Uygun olan yerlerde benzer nitelikteki girketleri ve defierleme konusunu olugturan girketleri daha

karsrlagtrnlabilir krlmak igin ayarlama la ra ihtiyag duyulabilir.

OlagandrSr, tekrarlanmayan veya faaliyet drgr kalemler igin dtizeltmeler yaprlmasr gerekebilir.

Secilen oranlar, benzer nitelikteki girketlerin ve degerleme konusu girketlerin riskleri ve beklentilerindeki

farkhhklar ele ahndrfirnda uygun nitelikte olmahdrr.

Degerleme konusu girkette birden fazla deferleme katsayrsr segilip uygulanabilecelinden birgok deler
gcistergesi o rtaya glkabi li r.

r Mitlkiyeti etkileyecek kontrolyetkinlifi ve piyasada rahat el degigtrimesini etkileyecek likidite yetkinligi ile

ilgili dUzeltmeler (likidite iskontosu velveya kontrol primi) uygun gcirrilmesi halinde degerlemede dikkate

a hn mahd rr.

Kargtlagtrrrlabilir $irketler Qarpan Analizi ydntemi, segilen halka agrk girketlerin ileriye ddntik satrg, karhhk ve hisse

senedi fiyatlarr tahmin edilebilirse degerlenecek girketin ileriye ddnrik finansal verilerine uygulanmak suretiyle
girketi n ileriye dcin r.ik performansrn r dikkate a la bilir.

Benzer iglemler Qarpan Analizi

Benzer i5lernler Qarpan Analizi ycintemi, deferleme konusu girketin toplam hisse degerini, girketin faaliyet
gdsterdiEi sektcirde yakrn gegmigte gergeklegmig olan bidegme ve satrn alma iglemlerinde ortaya grkan gergek

d elerleri ba z a la ra k degerlemeyi a ma gla ma ktad rr.

Bu ydntemde, de[erleme iglemi yaprlacak olan girket ile aynr sektcirde yakrn gegmigte gergeklegen girket a[m satrm

iglemleri, iglc'me konu olan girketlerin faaliyet alanlarr, briytikltikleri ve cografi lokasyon gibi cizelliklerine bakrlarak

belirlenir. Daha sonra sattn ahnan girketlerin halka agrklanan finansalbilgilerine dayanrlarak satts ve faaliyet kan ile
ilgili degerleme garpanlart ($D/SatrS, 5D/FAVOK, vb.) hesaplanrr. Hesaplanan garpanlar de[erlenecek girketin

verilerine (FAVOK, Net Satrglar gibi) uygulanarak, makul piyasa de$eri ile ilgili g6sterge defiere ulagrhr.

B u ycintemin uygulan masrnda gegitli gU g[i kler o lu ga bi lmektedir:

a

a

a

a

Genellikle benzer iglemler listesinin olugturulmasr en zor adtmdrr. Segilen girketler,

girkc'tten gok farkh btiytikli.ik velveya karlhk seviyesine sahip olabilmektedirler.

alanda faaliyet gdsteren bir girket bulabilmek genellikle zor olmaktadlr.
. earpan hesaplamast igin gereken finansal bilgilerin elde edilmesi genellikle zor

gergeklegen i5lemlerin deferi agrklanmamakta ve hatta bazen acrklansa bile cjrnek

degerlemesi yaprlacak

Ayrrca tamamen aynl

olmakta, go$u zaman

girket ile ilgili finansal
bilgiler yetersiz kalmaktadlr.
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$irketlerin faaliyet gdsterdiEi illkeler arasrndaki bUyrime potansiyeli, karhhk seviyeleri, muhasebe
standartlarl ve piyasa geligmiglik drizeyleri farkhhk gcistermekte ve bu da ycintemin uygutanmasrnl
zorlagtrrmaktad rr.

Bir iglem deferi genellikle sattn alan tarafrn 6ng6rdtifri, satrn alma sonucunda ortaya grkacak sektcjrel ve

finansal sinerjileri de ktsmen igermektedir. Bu ycintemdeki bir diler grigltik ise kontrol hissesinin satrn

altnmast durumunda kontrol hissesi igin cidedifi "kontrol primi"nin hesaplanmasrndaki zorluktur. Kontrol
primi, cizel iglemlerde oldukga zor ayrrt edilebilmekte ve hesaplanan prpanlann dogrulufunu cjnemli
d ereced e etkileyebilmekted ir.

Gegen zaman igerisinde defigen ekonomik gartlara gdre, sektdrde ve girkette meydana gelen geligmeleri

yansrtacak gekilde dtizeltmeler yaprlmasr gerekeb ilir.

Tt'im bu gtiglUklere ra!men, potansiyel yatrnmcrlara gegmig benzer iglemleri kargrlagtrrarak piyasa

tahminine olanak safladrfr igin bu ycintem hala temel ycintemlerden biri olarak kullanrlmaktadrr.

Varhk Esasl girket Deierlemesi Yaklagrmr

$irket delerlemelerinde, Varltk Esash girket De[erlemesi Yaklagrmr, deferleme uzmanlannrn farkh varhk

kullandrklarl maliyet yaklagrmr ile benzer niteliklere sahiptir. Varhk esash yaklagrmrn temeli, ikame

dayaltdlr, y;rni bir varhltn deleri, o varhfir olugturan pargalarrn tamamtntn yenilenmesi maliyetinden
olmayacaktrr.

delerinin

tipleri igin

prensibine

daha fazla

Varltk esaslt yaklaStmrn uygulamasrnda maliyet esash bilango yerine, maddi olan ve olmayan ttim varlklarve borglar
Pazar Degeri veya uygun olan bir bagka cari de[er rizerinden hesaplanmrg bir bilango kullanrlmaktadlr. Burada
vergilerin der gciz cintine ahnr.nasr gerekebilir. Eger pazar veya tasfiye de$erleri uygulanrrsa satrg maliyetleri ile difier
giderlerin de gclz cintine altnmasr gerekebilir. Varhk esash yaklagrm, agafirdakilerden birini veya daha fazlasrnr igeren

Sirketlerde, kontrolyetkisine sahip haklarrn deferlendirilmesi srrasrnda 96z cintinde bulundurulmahdrr:

o Bir gayrimenkul girketi veya zirai faaliyette bulunan bir girket gibi bir yatrrrm veya holding girketi

o isletmenin stireklilifi varsaytmr d6rnda bir bagka esasa dayah olarak defierlemesi yaprlan bir girket

Varltk esaslt yaklaSrm, igletmenin stireklilifi varsayrmr altrnda deferlemesi yaprlan girketler igin kullanrlan tek
de$erleme yaklagrmr olmamahd lr.
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Gelir indirgeme Yaklagrmr

Gelir indirgeme YaklaSrmr, bir girketin, girket mi.ilkiyeti hakkrnrn veya menkul krymetin degerini, gelecekteki
kazanglartn bugtinkti deferini hesaplayarak takdir eder. En srk bagvurulan iki gelir indirgeme ycintemi, indirgenmig
Nakit Akrglarr ("iNA") analizi ve Temettij ycintemidir.

Gelirin (dofrrudan) indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri delere dcinrigtr.irmek amacryla bir indirgeme
oranlna bciltintir veya bir gelir garpanryla garpllrr. Teoride gelir, birgok farkh gelir ve nakit akrgr tanrmr geklinde
olabilir. Uygulamada ise cilgUlen gelir genelde ya vergi 6ncesi gelirdir ya da vergi sonrasr gelirdir. indirgeme oranr
kullanllan gelir tanrmr igin uygun olmalrdrr.

indirgenmig Nakit Akrglarr analizi ve/veya Temettrl ycinteminde nakit akrglarr, gelecekteki her bir d6nem igin ayrr ayrr
tahmin edilir. Bu akrglardaha sonra gimdiki degerteknikleri kullanrlarak bir iskonto oranrnrn uygulanmasryla de[ere
dcintigttirtiltir. Birgok nakit akr5r tanrmt kullanrlabilir. Uygulamada genellikle, net nakit akrgr (hissedarlara
dafirtrlabilecek nakit akr5r) veya gergeklegen temettiiler (cizellikle azrnhk konumundaki hissedarlarrn durumunda)
kullanrlmaktadrr. iskonto oranr, kullanrlan nakit akrgr tanrmr igin uygun olmahdrr.

indirgeme clranlart ile iskonto oranlarr, pazardan elde edilen oranlar olup bir fiyat garpanryla (halka agrk borsa
girketleri veya iSlemlerin verilerinden elde edilen) veya birfaiz oranryla (alternatif yatrlm verilerinden elde edilen)
ifade edilir.

Beklenen gelir veya kazanglar, kazanglann beklenen bUytimesini ve zamanlamasrnr, bu kazanglarrn akrgryla ilgili
riskleri ve paranln zaman agtstndan deierini 96z cintine alan hesaplamalar kullanrlarak defere drinUgti.irUlir.
Beklenen gelir veya kazanglar, girketin sermaye yaprsr ve gegmisteki performansr ile girketin gelecekte beklenen
gcir0ntimti ve sektcirelve ekonomik faktcirler gciz cinUnde bulundurularak tahmin edilmelidir.

Gelir yaklagrmr, geliri belli bir defere dcintigtUrmek amacryla indirgerken bir indirgeme oranrntn, nakit akrgrnr

indirgerken de biriskonto orantnrn kullanrlmasrnr zorunlu krlmaktadrr. Uygun olan oran tahmin edilirken deferleme
uzmanlnln, faiz oranlartntn seviyesini, yattrtmcrlarrn benzer nitelikteki yatrrrmlardan bekledifi getiri oranlarrnr ve

beklenen kazang ak6larrnda bulunan riski 96z cintine almasr gerekir.
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DEGERLEME ANALizLERi

Biteks'in de[erleme phgmasrnda Pazar Yaklagrmr kapsamrnda Kargrlagtrrrlabilir girketler Qarpan Analizi ve Benzer

i5lemler Qarpan Analizi, Varhk Esash $irket Deferlemesi Yaklagrmr kapsamrnda Net Aktif Varhk De$eri Y6ntemi ve

Gelir indirgeme Yaklagrmr kapsamrnda indirgenmig Nakit Akrglarr Analizi Ycintemi kullanrlmrgtrr.

Pazar Yaklagrmr

Kargrlagtrrrlabilir girketler Qarpan Analizi:

Kargrla5trrrlabilir girketler Qarpan Analizi y6nteminde, defiedemeye konu olan girket ile benzer faaliyetlerde bulunan

girketler belirlenerek, bu girketlerin piyasa verileri i.izerinden piyasa garpanlarr hesaplanrr. Bulunan piyasa

garpanlarrnrn defer tespiti yaprlan girketin finansal performansrna gcire dtizeltilmesi ile girket deferi bulunmaktadrr.

Tr.irkiye'de, hisseleri Borsa istanbul'da ("BlST") iglem gcirmeyen girketlerin faaliyet raporlarrna ve mali verilerine

ulagmak genelde mUmkUn olmamaktadrr. Bu duruma baflr olarak, analiz gahgmasrna baz olacak girketler BIST'e kote

girketler arasrndan segilmigtir. Ayrrca, dUnya genelinde de[igik tilkelerin borsalarrnda Sirket ile aynr/benzer faaliyet

alanrnda yer alan girketler de pl6maya dahil edilmigtir. Dolayrsryla, kargrlagtrrabilir girket defierinin tespitinde Sirket

ile aynr/benzer tirtinleri rireterek benzer faaliyetlerde bulunan T0rk ve yabancr firmalarrn piyasa verileri dikkate

alrnmrgtrr:
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Tablo 5 - Kargrlagtrrrlabilir Yabancr ve Tiirk girketler (r)(z)

Billion Industrial Holdings

Zhejiang Unfl'ull Ind ustrial
PT Asia Pacific Fibers

Huvis Corporation
SeongAn Co., Ltd
Ganesha Ecosphere Ltd

GSL Nova Petrochemicals
Indo Rama Synthetics India

JBF Industries Limited
Kiran Syntex Ltd

Nakoda Limited
Raj Rayon Industries

i Reliance Chemotex

I Suryaam ba Spinning M ills

I 
Wisher Industrialco., Ltd.

i Yi Jinn Industrial co. Ltd.

i Arsan Tekstil
Birko

Birlik Mensucat
Bossa

Hateks Hatay Tekstil
Karsu Tekstil

Menderes Tekstil
Mensa

Sonmez Pamuklu
Yunsa

Ortalama (Se6ilmi9 Vedler)

(Polyester)

lplik (Polyester)

iplik (Polyester)

iplik (Polyester)

iplik (eolyester)
iplik (Polyester)

lplik (Polyester)

iplik (Polyester)

iplik (Polyester)

iplik (Polyester)

lplik (Polyeste4

iplik (Polyester)

lplik (Polyester)

lplik (Polyester)

iplik (Polyester)

iplik (Polyester)

iplik, Kuma5

iplik
lplik, KumaS, Havlu

Entegre

lplik, Konfeksiyon

iplik, Kuma5

iplik, Kumag, Konfeksiyon

Entegre

lplik
iplik, rumag

ein

ein
Endonezya

Giiney Kore

Giiney Kore

H indistan

H ind istan

H ind istan

H ind istan

H ind istan

H ind istan

H ind istan

H indistan

H ind istan

Tayvan

TaWan

lurKrye
Tiirkiye
TUrkiye

Tiirkiye
TUrkiye

Tijrkiye

T0rkiye
I urKrye

T0rkiye
I urKrye

7.L40,2

233,7

t9,z
327,5

33,2

8,3

0,3

34,3

84,2

o,4

48,1

7,6
1Q

7,\
46,7

65,1

50,1
11 a

4,6

74,9

25,7

7r,0
44,2

lrrJ

54,0

5E,6

1.3340
377,0

1.057,8

335,6

737,2

37,3

5,I
740,8

867,9

0,4

333,2

62,0

70,7

6,I
54,2

774,s

78,2
50,1

9,0

748,5

728,6

47,!
44,O

110,3

10

0+
0,6

4,6
(l3

o,7
ol
0,8

0,s

0,6

1a

0,7
1q

0,8

0,7

0,6
nq

l_?l
3,4
n9

L,234

+446

4,7
g.o.

-?a

8,4

fz,)

*
4rA
q6

5,2
g.o.

7I,7

5.v.

7,8a7

NM

qq

9,4

4
g.d.

8.o.

8.o.

7,5 i

f5.a l'l

8,7 l

g.o. i

4'9 
t.1g.o. 
I

g.o.

6,9 
i

12_.A. l--' I

9,1 i
1

8,796 |

77,3

g.o.

5016

6,1
g.o.

g.o.
11?
o,

+#
g.d.

4,4

5,6

g.o.

6a
orl

orl

AO

8.o.
30,5
72,7

8,279

Kaynak: Capital lQ, BIST, Kamuyu Aydrnlatma platformu

(tl3 gubat 2014tarihi itibarivle
{trMukayeseedilen 

Sirketlerin Net satrS, FVOK (Faiz, Vergi oncesi Kar) ve FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi oncesi Kar) verileri,30 Eytiit2012- 30 Eylul
2013 arasrndaki 12 ayhk ddnemikapsamaktadrr. Sirket'in faaliyet alanr tekstil sekt6riinde polyester ve viskon iplik ijretimidir. Karsrlastrllabilir
Sirketlerin segiminde ozellikle bu Uretim dalrnda faaliyet gosteren Sirketlere oncelik verilmi$tir.

Not: "m.d." krsaltmasr, "mevcut degil" demektir ve hesaplama yapmak igin yeterli verinin olmadr!r anlamlna gelmektedir.
Not: "9.d." ktsaltmasl, "gegerli delil" demektir ve yaptlan hesaplamanrn sonucunun eksi (-) olmastsebebiyle deler bulmada kullanrlamayacafl anlamrna

gelmektedir.
Not: Ustti gi:i$ rakamsal delerler, ihtiyatlrlrk ilkesi gerefince garpan analizine dahil edilmemi5 olan ug deferlerdir.

Kar5rlaStrrma igin segilen Sirketlerin tamamt halka agrk oldufundan hesaplanan garpanlar satrlabilirlik primi
igermektedir. Bunun sonucunda Biteks gibi Ttirkiye'de halka agrkolmayan birgirketin deferleme igleminde belirli bir
iskonto oranr kullanrlarak, Karsrlastrrrlabilir $irketler Qarpan Analizi ile hesaplanan teorik hisse deferinden bu prim
mikta nnt elirnine etm ek gerekmektedir.

Bu iskonto rriktan aynt zamanda agaftdakileri de igermektedir:

' Bir hissedarrn sahip oldufiu halka agrk olmayan bir girketin hisselerini, halka agrk bir girketin hisselerinden
daha zor satabilme olana!r;

' Yatlrlmclnln, yatlrtmtntn karhllgrnr cilgebilmesi igin gereken bilgilere halka agrk olmayan bir girkette, halka

agtk bir Sirketten daha zor ulagabilmesi.
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Qegitli aragtrrma ve istatistikler, srnrrh likiditeye sahip hisseler igin kullanrlan likidite iskontosu oranlntn %tOila%30
arastnda de8igtifinigdstermektedir. Biteks'in hisse deferinin hesaplanmasrnda kullanrlacak uygun likidite iskontosu

o ra n I n | %t!i olarak beli rle m i9 bu lu n ma ktay rz,

Bunun yant srra, deferleme galtgmasrnda kullanrlan garpanlar go[unluk hissesine sahip olmanrn safladrfr ek faydayr
igermedigirrden%20 oranrnda gofunluk hissesi primi hesaplanarak Biteks'in hisse degerlerine eklenmigtir.

Deferleme garpanlartntn $irket'in 30 Eyllil 2013 tarihli finansalverilerinden yola grkarak hesaplanan L Ekim2OI2 -

30 Eyltil 20113 dcinemi verilerine uygulanmasryla tespit edilen Hisse Deferi agagrda sunulmugtur:

It!!g!:Igtrlagtrrrlabilir girketler Qarpan Analizi Sonugtarr

5D / Net Satrs

i sottouo*

I Fiyat / Kazane
I

i DeEer

I

i Likidite iskontosu

i 
gogunluk Hissesi Primi

I

I Kargrlagttnlabilir DeEer

('r 
i5bu raporun hazrrlandtEt tarih itibari ile Sirket'in

FAVOK, Net Kar miktarlan strastyla 36.301.162 Tl_

19.519.168 TL'dir.

34.732.54

;;r;r; ;;';;;",.' ..ii",". 0,,,.n'i',,,,. ,, .." n 0,,., 
" 
,"; ;.;r..;.",;

7.950.135 TL ve 3.516.885 TL'dir. 30 Eyliil 2013 itibari ile Biteks'in Net BorC miktan ise

7,230

7,887

8,796

-75%

z8/o

44.638.746

62.700.880

50.453.717

25.L19.578

43.787.772

30.934.549

33,3%

33,3%

33,3%

LOO,e/6

74.879.s82

20.900.293

16.817.905

52.597.7aI

8.373.193

14.393.904

lu.Jfr.)ao

33.078.513

Biteks'in 30 EylUl 2013 tarihli finansal tablolanndan yola grkrlarak hesaplanan Hisse Deleri 34.732.y4 TL

seviyesindedir.

Benzer iglemler Qarpan Analizi:

Benzer iglernler Qarpan Analizi ycinteminde, degerlemeye konu olan girketin faaliyet alanrnda daha cince
gergeklegen altm sattm iSlemleri belirlenerek, iglemlere konu olan girketlerin kamuya agrklanan finansal verileri
tizerinden piyasa garpanlarr hesaplanlr. Bulunan piyasa garpanlarrnrn defer tespiti yaprlan girketin finansal
p erfo rmansrna gcire dr,i zeltilmesi i le girket d eleri bu lunmaktad rr.

Daha cince -ltirkiye'de 
$irket'in faaliyet alanrnda benzer bir satrg iglemi yaganmamrsttr. Bu baflamda galgmada

kullanrlacak olan iglemler, faaliyet alanr aynrolmak kaydryla diler tjlkelerden segilmigtir.
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Tablo 7 - Benzer iglemler

5.8.20:13

74.2.20:13

t6.to.20:t2

75.7.20'12

Gadoon Textile Mills Ltd.

Vyapar Industries Ltd.

Unifi Inc.

Billion Industrial Holdings
Limited

13.4.20:12 Eurotex Industries and
Exports Ltd.

27.3.2012 Eurotex Industries and
Exports Ltd.

9.3.20L2 STI India Ltd.

7.2.2017 Trevira Holding cmbH

2.tt.2O1O STI India Ltd.

77.2.2O7O Shanghai Worldbest Industry
Development Co.,Ltd.

Y.B. Pakistan Limited

H. Raasi ve A. Raasi

Kenneth Langone

CECIC Chongqing
Industry Co., Ltd.

PBM Polytex Limited

Pakistan

H ind istan

ABD

Cin

H ind istan

H indistan

Almanya

H indistan

Cin

1,26

1Q )a

377,43

56,13

o,43

2I,4

AA

m.o.

O,A

4,7

),+ |

m.0. 
1

77,2 
i

s'41

0,5

sA
0,5

0,9

+4

0+

ItZ

+
7,O

4

o,2t

o,2

2,72

12,5 m.d.

m.d.

w
m.o.

228

m.o.

,E1? 
l

Hindistan PBM PolWex Limlted

Bombay Rayon Z0%
Fashion Limited
Sinterama S.p.A., IOV/"
Indorama Ventures
Bombay Rayon 20%

Fashion Limited
Wangcuopu 5%

73,7

m.o.

to,4

m.o.

(t) 
Sirket'in faaliyet alanrtekstil sektorUnde polyester ve viskon iplik ijretimidir. KarStla$trnlabilir Sirketlerin segiminde 6zellikle bu rjretim dahnda
faaliyet g6steren $irketlere dncelik verilmigtir.

Not: "m.d." klsaltmast, "mevcut delil" demektir ve hesaplama yapmak igin yeterli verinin olmadrlr anlamrna gelmektedir.
Not: Ustii giziH rakamsaldefierler, ihtiyathlrk ilkesi gerelince garpan analizine dahil edilmem;S olan ug delerlerdir.

De[erleme t;allsmastnda kullantlan Carpanlar gofunluk hissesine sahip olmantn salladrlr ek getiriyi igermedifinden
%o2O orannda gofiunluk hissesi primi hesaplanarak Biteks'in hisse defierlerine eklenmi5tir.

I _9t1!t" E:tiiqjr v9{9ll

Kaynak: Capital lQ

Elde edilen ortalama deferleme garpanlanntn girket'in 30

hesaplanan 1 Ekim 20L2 - 30 Eyltil 2013 ddnemi oniki ayhk

aSagrda sunulmugtur:

Tablo 8 - Benzer iglemler Qarpan Analizi Sonuglarr

0,820 9,3L7

Eyltil 2013 tarihli finansal verilerinden yola erkarak
verilerine uygulanmastyla tespit edilen girket Deferi

5D / Net Satrs

5D / FAVOK

5D / FVOK

DeEer

EoEunluk Hissesi Primi

0,820
o 217

7,333

20%

zJ,IOO.>55

74.068.759
45.263.754

9.922.378
24.689.s86
15.087.918

49,699.A22

3.Ars.928

78.783.797

8.581.529

30.180.5s4

r0.247.78s 33,3%

54.549.591 33,3%

25.7 44.s86 33,3%

too,e/"

i Kargrlagtrnlabilir Deier 
36.210.785

{') i5bu ,.porun n.t'rtrndrgr tarih itibarl ile 5irt<eiin :o eytrlt 20t3 finansal tablolan kullanrlmrstrr. Bu ta;ih itibariyle son 12 aylk rrret satrs, ivOr,
Net Kar miktarlart strastyla 36.307.762 TL, 7.950.135 TL ve 3.516.885 TL'dir. 30 EylLil 2013 itibari ile Biteks'in Net Borc miktarr ise 19.519.168
tL otr.

Biteks'in 30 Eyltil 2013 tarihli finansal tablolardan yola grkrlarak Benzer iglemler Qarpan Analizi ycintemine 96re
h esap la na n f-f isse Def,eri 3G.2LG.7 85 T ( dir.
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Varhk Esash girket De[erlemesi yaklagrmr

Net Aktif (Ozkaynak) Varhk Deleriyiintemi:

Net Aktif Varhk Deferi, sermaye ve dafttrlmamrg karlann toplamrdrr. Difer bir deyigle, bilangodaki varlklardan
borglartn dugtilmesi ile kalan tutardrr. iki nedenden cittirri girketin piyasa deferini tam anlamryla ifade
etmemektedir:

L Gerek varhk, gerekse borglarrn bilgi kalitesi ancak Ulkede kullanrian muhasebe standartlarrnrn kalitesi kadar
anlamhdrr.

2- $irketin bilangoda yer almayan, mtisteri yaprsr, markasr, ydnetim kadrosunun bilgi ve tecrr,ibesi, sektcjrtjnde
yaratttfr olumlu imaj gibi deferleri, krsaca girket pegtemaliyesini kapsamamasrdrr.

Bunun yantstra, bilangolara ulagrlabilirlik kolaylrlr nedeniyle, Net Aktif Varhk Defieri (Defter Deleri veya ozkaynak
De[eri de denir) uygulamada srkp scjzU edilen bir kavramdrr.

igbu raporun hazrrlandrgr tarih itibari ile Biteks'in en gtincel mali tablolarr 30 Eyltil 2013 taslak bafirmsrz denetim
raporunda yer alan mali tablolardrr. Net Aktif Varlrk Deieri ycinteminde bu mali tablolar kullanllmrstrr:

Tablo 9 - Net Aktif Varhk (Ozkaynak) Deleri

ts.t74.s$ 
l

Ana Ortakhfa Ait Ozkaynaklar 15.174.543

odenmig Sermaye 5.50O.OOO

Kapsamh Gelirler veya Giderler (16.419)

Karda^ ^..-.r^- w.-.Lt^--.-.,edekler 
94.6971 ^orud eqeKter y4.b6/ 

|j Gecm 6.763.s6s 
I

Net D 2.932.709

I IqlLol - 
r

Net Aktif Varhk De[eri ydntemiyle, Biteks'in 30 Ey[il 2013 tarihli taslak finansal tablolarrndan yola grkrlarak

hesaplanan Hisse Deieri 15.174.543 T|Jdir.
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Gelir indirgeme Yaklagtmr

indirgenmig Nakit Akrglan (iNA) Analizi yiintemi:

INA ycintemi, uluslararasr finans kuruluglart ve girketlerce kabul gdren ve kurumsal finansman iglemlerinde en gok

kullanrlan deferleme ydntemlerinden biridir. Bu yclntem, girketin gegmig performansr, gelecek btiytime planlan ve
piyasa kogullarr gciz 0nUne ahnarak gelecekte girketin yaratacafr net nakit akrglarrnrn tahmin edilmesi ve bu nakit
aktSlarrntn belirli bir indirgeme oranr ile bugtinkii degere indirgenmesinikapsar. indirgeme (iskonto) oranr olarak da

firmanrn aprrhkh ortalama sermaye maliyetinin kullanrlmasr gerekmektedir.

Faaliyetlerden sa$lanan nakit akrglarr firmanrn bir btittin olarak deperini ifade edecelinden, bu defierden firmanrn
ttim borglartnrn deleri drigtilerek firmanrn ortaklarrna ait olan cizsermayenin (veya onu temsil eden hisse

senetlerinin) degerine ulaSmak mtimkrindUr. Bu ycintem, igleyig mekanizmasrndan da anlagrlaca$r gibi, sermaye
yaptlart birbirinden farkh firmalann defer kargrlagtrrmasrnda 9ok kullanrgh bir model olarak cine grkmaktadrr.

$irketin iNAycintemine gclre de$eritespitedilirken kullanrlan varsayrmlarve hesaplamalar5u gekildedir:

Projeksiyon Diinemi

Deferleme qaltSmalarrnda kullanrlan finansal projeksiyonlar, 1 Ekim 2013 ila 31 Arahk 2020 tarihleri arasrndaki tig ay
ve yedi yrlhk dcinem igin haztrlanmrgtrr. $irketin 2O2O ytlt sonrasrnda yaratacafr nakit akrglarr devam eden deler
olarak hesaprlamala ra dahil edilmigtir.

iskonto Orant

Delerleme galEmasrnda iskonto oranr olarak, Finansal Varlrklan Fiyatlama Modeli (CAPM) kapsamrnda %13,g7

olarak hesaplanan A$rrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) kullanrlmrgtrr. A[rrlrk[ ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasrnda

k"=ri+(roxB)
rr = Risksiz faiz oranr
rp = Pazar risk primi
lG = Ozsermaye maliyeti

F = Pazar korelasyonu (Beta)

formtilUnden hareketle %L7,25 olarak hesaplanan ciz sermaye maliyeti temel alnmrgtrr. Formijlde kullantlan risksiz
faiz orant olarak, piyasalarda gdsterge tahvil olarak kabul gor.en TRT27Og23fLj- lStN kodlu, 27 Eylll 2023 vade
tarihli, 10 yrlvadeli devlet tahvilinin 3 $ubat 2014 itibari ile birle5ik getiri oranr olan%t0,24 kullanrlmrgtrr. Bu oran,
rilke risk prinrini de igermektedir.

$irket'in nakit akqlartna uygulanacak iskonto orantntn belirlenmesi igin kullanrlan pazar risk primi%o1'tir. Bu oran,
igbu raporu dtizenleyen Ata Yattrtm'ln Aragtrrma 86ltimti taraflndan borsaya agrk firmalarrn nakit akrglarrnrn
indirgenmesi igin kullanrlan risk primi oranldrr. Bu risk primine ek olarak, %z'likbir girket riski de eklenmi5tir. Bunun
sebebi, $irket'in 20L4-2020 ytllarr arasrnda yeni bir r.lruin tlretimi igin yatrrrm yapacak olmasr ve gegmig performansr
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olmayan bu faaliyetle ilgili nakit aktglanntn isabetli bir gekilde dngcirtilebilmesi ile alakal olan risktir. Bu risk ayrrca,

$irket'in sermaye piyasalarr ortamtnda henUz kendini kanltlamamrg olmasr ile de bafilantrhdrr.

Beta katsayrsrntn belirlenmesi amacryla Trirkiye'de tekstil sektcirrinde faaliyet gosteren halka agrk girketlerden
cizellikle iplik Uretiminde bulunan firmalarsegilmigtir. Bu segim yaprlrrken, girketlerin tekstil sekt6rrinden baska bir
sektcj rde faa liyetlerin in olmamasrna 6zen gdsterilmigti r.

Alrrhkh Orta lama Sermaye Maliyeti,

k*= (D/h x k6) + (E/1" x k.)
k" = Ozsermaye maliyeti
ka = Borglanma maliyeti
kv = Agrrhklr ortalama sermaye maliyeti
D = Finansa I yiikUmli.ihikler
E = Ozsermaye
l+ = Toplam yriktimlii[ikler (pasifler)

formtilti kullanrlarak borg maliyeti ve cizsermaye maliyetinin, girket'in finansmanrnda hedeflenen borg/sermaye
ytizdesiyle aftrhklandrrrlmasryla hesaplanmtsttr. Bu varsayrmlar altrnda girket'in projeksiyon dcinemindeki a!rrhklr
ortalama sermaye maliyetine iligkin hesaplama parametreleri gu gekilde 6zetlenmigtir:

Tablo 10 - Afrrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama parametreleri

Sermaye Oranr 60,00%]
Risksiz Faiz Oranr 

(t) 
Lo,z4

Pazar Risk Primi 5,00

$irkete Ozgii Risk Primi 2,OO

Borgsuz Beta 0,6
Borglu Beta 1,0

I Sermaye Maliyeti !7,| ---

I ASrrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM") 13,8

I me Oranr
- til'- ile 27 Eyliil 2023 vadeti TRT270923T11 tsl

Enflosyon Beklentisi

rUiKin 3 ocak 2ot4'te agrkladrfr verilere g6re TUFE, 2013 yrh Arahk ayrnda bir cinceki yrln Aralk ayna g6re To7,4O

artmrstrr. Qahgmamrzda dikkate alrnan enflasyon oranlan a5afrda sunulmu5tur.

Tablo 11 - Enflasyon Oranlarr

i trtrkiye - Enflasyon lrtirey 
(')

FFI {2)

'' st, Ata yattnm
ltl Kaynalc Amerikan Merkez Bankasl

7,40/o

I,40/o

8,0%

1,,8%

7,O%

r,9%

6,5%

1,p%

6,5%

t,9%

6,5%

7,9%

6,5%

1,9%

6,s% )

1.s%l
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Kur Beklentisi

TCMB verilerine gcire 2013 yrl sonunda USS/TL: 2,!3 ve EURfiL: 2,94 olarak gergeklegmigtir. Qahgmamrzda dikkate
ahnan tahmini dciviz kurlarr agalrda sunulmugtur.

Tablo 12 - Kur Oranlarr

Yrl Ortalamasr 1,90 2,79

2,r3 2,25

2,33 2,38
2?q 2,40

2,28

2,30

2,43

2,45

2,48

2,50

2,53

z,))i Yrl Sonu
'rtl.; , -:KaynalG TC:MB, Ata Yatrnm

Yrl Ortalamasr 2,53

2,94

2,99

3,05

3,08 3,r3 3,18

3,10 3,15 3,20

3,23 3,28

3,2s 3,30

3,33
??cI Yrl sonu

Itffaynatc fCVA, Ata Yatlnm

Sat6 Gelirleri

Biteks'in mevcut operasyonlanndan satrs gelirleri, tek kat iplik, gift kat iplik, fason tek kat iplik, fason gift kat iplik,

ticari mal, hammadde satt$lan ve difiergelirlerden olugmaktadrr.

$irket'in Net Sattglan 2011 yrhnda 24.4L4.o25 TL seviyesinde iken 2012 ythnda, bir cjnceki ytla gcire %o33,3 art1la,
32.548.747 TL seviyesine ulagm6trr. 30 Eyltil 20L3 itibariyle ise girket'in Net Sat$lan 28.5O4.O78 TL seviyesinde
gergeklegmigtir. Mevcut operasyonlann satr$ gelirlerinin 2020 yrhnda 87.077.636 TL'ye ulagmast 6ng6njlmektedir.

$irket'in mevcut operasyonlartntn yanrnda projeksiyon ddnemi boyunca satrg gelirlerinin artrgrnr etkileyecek

cinemli bir yattnm plant bulunmaktadrr. Deierleme raporu kapsamlnda 19.584 i! kapasiteli bir yatlrrm

dnEdrtilmii$tLir. Bu yattrtm sonrasrnda Biteks, penye kompak iplik satrslan ve difer gelirler baghlr altrnda penye

kompak iplik riretimi strastnda ortaya grkan telef maddeleri olan penye telefi, ve tarak ve promofil telefi satrglarr

gergeklegtirebilecektir. Yattnm planrnrn detaylarr, igbu raporun ilerleyen sayfalannda 'Yatrnmlar" bcjli.jmrjnde

detayh bir gekilde an latrlmaktad rr.

Penye kompak iplik operasyonundan kaynaklanan satrglarrn devreye girmesi ile birlikte Biteks'in satrglannrn 2015-
2020 yillat arasrnda cinemli 6lgtide artrt gcistermesi cingcirUlmektedir.
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Grafik 7 - Net Satrglar [2010 - 2O2Op]

lMilyon TL)

2010 2017 2072 9.2013 20t3P 2074p 20r5p 2016p 2o:r7p 2018p 20Lgp

r Mevcut Operasyonlar penye Kompak iplik Operasyonu
Not: Saytlarln en yakrn ondaL[a yuvarlanmalafl sebebiyle Mevcut operasyonlar ve penye Kompak iplik operasyonu verilerinin avrl

toplamt toplam rakama 96re farkltlrk g6sterebilmekted ir.

satlg dngdrLileri kapsamrnda mevcut operasyonlardan ve penye kompak iplik operasyonundan kaynaklanacak
satlglarln projeksiyon dcinemi igin r,irr.in bazrnda brtit satrg miktarlarr (Kg) ve satlg fiyatlarr (TLlKg) tahmin edilmigtir.
Bu verilerin garplmlarl ile yrllar itibariyle brtit TL satts tutarlanna ulagrlm6tr r.2oL3 yrh satrg cing6rtileri dUzenlenirken
30 EyfUf 2OL3 ara dcinem satrS miktarlannrn interpolasyonu ycintemiy,le yrl sonu satrg miktarlarr cingcinilmtjg, 30 Eylil
2013 itibariyle olusan tirtin baztnda TL/Kg fiyatlarryla garprlmrgtrr. Miktar (Kg) bazrnda sat6lann herhangi bir d6nem

$irket'in o iirtinti tiretme kapasitesini agtr$r durumlarda girket'in bahsi gegen tirrinri tigrincri taraflara fason olarak
Urettirecefi varsayrlmtg ve bu gekilde gergeklegtirilen fason operasyonun gelir ve giderlerinin girket,in ig

operasyon la rr ile ayn r seviyelerd e ola cafr cingcirri lmiigtUr.

Projeksiyon ddnemi boyunca sabit brrakrlan tek gelir mevcut operasyonlardan kaynaklanan Diger Gelirler kalemidir.
Mevcut operasyonlardan kaynaklanan Difer Gelirler kalemi, 2013 yrhnda 30 Eyli.il 2Ot3 ara dcjnemi taslak bafrmsrz
denetim raporunda yer alan verilerin interpolasyonu kullanrlarak cingcirUlmrig, projeksiyon dcinemi boyunca ise yrlhk

200.000 TL miktan ile sabit brraktlmrstrr.

2013 yrlrnda Sattglardan indirimler kalemi,30 Eyltil 2Ot3 ara ddnemi taslak balrmsrz denetim raporunda yer alan
verinin interpolasyonu kullanrlarak 84.964 TL olarak 6ngcirUlm0gtrir. Projeksiyon d6nemi boyunca, 2OtO,2O!L,2OL2
ddnemleri ve 30 Eyltil 2O!3 ara dcineminde Satrglardan indirimler'in Brtit Satrglar'a oranlarrnrn ortalamasr olan
%oO,29 orant kllavuz olarak kullantlmrgttr. Her senenin hem mevcut operasyonlardan hem de hayata gegirilecek olan
penye kompak iplik operasyonundan elde edilecek toplam Brrit Sattglannn %o0,29'una denk gelen TL miktarr
Sat6lardan indirimler ola rak kabul edilmistir.

142,O
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20L3 ile 2020 yrllarr arastnda yurtigi ve yurtdrsr satrg, ve i.iriln bazrnda sattg agsrndan varsayrmlar ve projeksiyon
sonugla rr 9u gekildedir:

T"!!9 13 - Brait Satr9 Gelirleri [2013p - 2O2Op]

Briit Satt$lar

Tek Kat iplik

Fason Tek Kat iplik

i Fason eift Kat iptil
Ticari Mal Sattslarl ,1:14._97-? .2s-1._€6 7.284.66s 1.316.786786 L349.706 !.383.4483.744.679
Hammaclde Sattslarl

Penye Kompak iplik
-??9:1?s _ _213118-3 238.24r z43.3os z+a.qtj 

-'- 2s3.7s3 2ss.74e228.429 259.746
27.573.s33 32.190.834 37.440.416 43.323.s70 +g.gog.iai - stioi,tii t

Gelirler 1o9.379 200.000 2.054.928 2.203.322 2.724.156 3.120.844 3.564.872 4.067.122

38.090.401 40.073.564 74.42I.L57 84.863.274 g6.g6g.3s2

72::E-ro-9e4- --!4:!-6.p..037 Lp;4ry, 78.423.194 20.79s.180 23.472.s60 26.4s4.6s2 2c soc R?qLs'723.2s6 r7.747'62s 20.032.632 zz.att.ss{- i{.iE.iot - )a.8o's.zoi 
- si.iis-iet -rCinirrc ,

J.Z4U.t23
32.518.392 36.705.135 I

ZJ6.JZJ
8.506.302 9.601.488 10.837.680 12.233.03!

2e7 1 01 437.042 493.377 555.825

1.453.485

Fason Tek Kat iplik
Fason eift Kat i

l_- rig{iMg!!45lan:
I Hammadde Satrslarl

I Penye iplik

8,2 8,8 9,5 70,2 10,9
r1,4 r_?,? r3,z ui rs,zL4-2__ 

-_ _ ]L2- 76,4

L7,7

,oJU,, v,rl NdL I rK z,z 2,4 2,5 2,7 2,9 3,I
I TicariMil iatr5 u lt) ' 5,3 72.,s tzi.,e n,z .r;:,; 8,8

Hammaddesatrslan , 5,Q 6,1 6,5 7,0 7,5 8,-1
I Penye Kompak iplik 1 - 8,0 8,6 g,3 1-O,r

nits6. A^li.l^.

fu Ticari mal satrglart, 2013 ylllnda, 2oro,2o77ve 2012 ytllanndan fark| olarak pamuk satr5r da igermektedir. Birim fiyatt dugijk olan bu ticari mal,
2013 ytltnda ortalama f iyatl da d i.isiirmekte ve gegm ig seneler ile klyaslanamayacak anlamslz bir igerile sahip olmasrna neden olmaktadtr.

Sdttslonn Maliyeti

$irket'in SatElartntn Maliyeti 20L2 yrhnda 24.555.503 TL olarak gergeklegm$ olup 2011 yrhna grire %3g,g artrg
gostermistir. 30 Eyltil 2013 itibariyle ise $irket'in Sat$larrnrn Maliyeti 23.L40.0t7 TL seviyesinde gergeklegmigtir.

Sattglartn Maliyetinin Net Satrglara oranr da 2O!2 yltnda,2011 yrhndaki %72,5 seviyesinden %75,4 seviyesine
yi.ikselmiStir. 30 Eyltil 2O!3 ara dcinemi itibariyle Satrglarrn Maliyetinin Net Sattglara oranr/og!,2olmustur.

Sattglarrn Maliyeti dng6rtiltirken $irket'in mevcut operasyonlarrna iligkin maliyet kalemleriyle yeni kurulacak olan
penye kompak iplik tesisinin operasyonuna iligkin maliyet kalemleri ayn ayn defierlendirilerek projekte edilmigtir.
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Grafik 8 - Satrtlarrn Maliyeti ve Net Satrglara Orant [2013p-2OZOp]

LL2,O

20LO 20rt 20t2 9.20t3 20t3P 20L4P 20t5p 2076p 20L7p 2078p 2019p 2020p

Not: Sayllarln en yaktn onda||!a yuvarlanmalan sebebiyle Mevcut operasyonlar ve penye Kompak iplik operasyonu verilennin avrl
ayfl toplamt toplam rakama g6re farklrlrk gdsterebilmektedir.

Mevcut operasyonlara iligkin projeksiyonlarda 2010, 2otr,2or2 dcinemleri bafrmsrz denetim raporlannda ve 30
Eyltil 2013 ara dclnemi taslak bafrmsrz denetim raporunda yer alan mali tablolardan yararlanrlmrgtrr. satrglann
Maliyeti iginde yer alan alt kalemler gu gekildedir:

. Sattlan Ticari Mal Maliyeti

20L3 ytltntn Satrlan Ticari Mal Maliyetinin cingcirrilmesi igin 30 Eyltil 2013 taslak bafirmsrz denetim raporu
verilerinden yararlantlmtS, interpolasyon ydntemi ile yrl sonu tahminiyaprlmrgtrr. 2o!4 -2020 projeksiyon

dcinemi igin ise hersene igin Brrit Satrglarrn iginde yer alan Ticari Malsatrglarr cing6rr.ileri temel aftnarak
Sattlan Ticari Mal Maliyetinin Ticari Mal Sattglanna oranlanmasr ycintemi kullanrlmrgtrr. Oran olarak da

20L0,2otl' 2012 dcinemleri bafrmsrz denetim raporlarrnda ve 30 Ey[il 2013 ara d6nemi taslak balrmsrz
denetim raporunda yer alan Sattlan Ticari Mal Maliyetinin Ticari Mal Sat$lanna oranlarrnln ortalamasr
olan %92 oranr kullan rlmrgtrr.

. Sattlan Mamril Maliyeti

o ilk Madde ve Malzeme Giderteri

2oL0, zolt, 2012 dcinemleri bafirmsrz denetim raporlarrnda ve 30 Eyliil 2OL3 ara d6nemi taslak
bagrmstz denetim raporunda yer alan mali tablolarda ilk Madde ve Malzeme Giderlerinin Tek ve Qift Kat
ipfik SatrSlarrna orantntn zaman iginde dalgalandrfr gcizlemlenmigtir. 2010 yrhnda o/o43,g seviyesinde
olan bu oran,2o!! yitnda %54,7,20t2 yirnda %52,5,30 Eyhil 2013 itibariyle ise %o52,! seviyesindedir.
2013 ytlt igin, yrhn ilk 9 ayrnda gegerli oranrn korunacafr varsayrlmrgtrr .2014 - 2o2O yillanarasrnda 2010,
2017' 2012 ve 30 Eyltil 2013 dcinemlerinin ortalamasr olan %50,8 baz ahnarak her yrhn bLit Tek ve Qift
Kat iplik Satrglanndan ilt wadde ve Malzeme Giderleri miktarlan dng6rtilmtigttir.
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o Direkt iSgilik Giderleri

2010 ve 20LL yrllarrnda Biteks'in Direkt iggilik Giderleri bulunmamaktadr.20t2 yrhnda Direkt iggilik
Giderleri Tek ve eift Kat iplik satrglarrnn%!,5'i seviyesinde gergeklegmigtir. 30 Eyltil 2013 itibariyle ise
bu oran %L,8 seviyesinde olmuStu r. 2o!3 yrh igin, yrhn ilk 9 ayrnda gegedi oranrn korunacafir
varsayllmrgttr.2O!4 -2O2Oyllart arastnda 2012 dcinemi ve 30 Eyliil 2OL3 aradcineminin ortalamasr olan
%t'7 baz ahnarak her yrltn brtjt Tek ve Qift Kat iplik satr;larrndan Direkt iggilik Giderleri miktarlarr
6n96rti lmrigtri r.

o Cienel lJretim Giderleri

20L0'2o1't' 2012 bagrmsrz denetim raporlarrnda ve 30 Ey[il 2013 taslak bagrmsrz denetim raporunda
TFRS',ye gcire hazrrlanmrg mali tablolarda Amortisman Gideri harig Genel uretim Giderlerinin ddnemler
boyunca Tek ve eift Kat iplik satrglarrna oranrnrn dalgalandrfr gcizlemlenmektedir.20l0 ytlnda%20,g
seviyesinde olan bu oran, 2O!! yitnda %ot5,7, 2O!2 yilnda %22,1,30 Eyltil 2Ot3 ara dcineminde ise
%31,9 seviyesine yr'ikselmigtir.2013 ytlt igin, yrhn ilk 9 ayrnda gegerli oranrn korunacagr varsayrlmrgtrr.
2074 - 2o2o yrllarr arasrnda2O7O,zOtL,2OL2 dcinemlerinin ve 30 Eyli.il 2Ot3 ara dcineminin ortalamasr
olan %22,9 baz ahnarak her yllln brtjt Tek ve Qift Kat iplik Satrglarrndan Genel Uretim Giderleri miktarlarr
6ngcirr.ilmrigtrir.

o Amortisman Gideri

Amortisman Giderinin hesaplanmasr igin $irket'in 30 Ey[il 2013 itibariyle amortismana tabi maddi ve
maddi olmayan duran varltklarrntn listesi kullanrlmrg, aynca 2013 yrhnrn geriye kalan d6nemi boyunca
yaptlmrg olan yatrrtmlar ve 2ot4 - 2o2o projeksiyon dcinemi boyunca yaprlmasr planlanan yatrrrmlar
listelenerek Amortis man Gideri h esap la nm tgttr.

o Momul Stoklonnda Degigim (+) / o
Mamul Stoklarrndaki De$igimin 6ngcirr.ilmesi igin 2010, 2o!t, zot2 balrmsrz denetim raporlannda ve 30
Eyltil 2013 taslak bafrmsrz denetim raporunda yer alan mali tablolardan faydalanrlmrgtrr. 2010 yrlnda
herhangi bir defii5im olmamtgken, 2OLL,2Ot2 drinemlerinde ve 30 Eyhil 2O!3 ara ddneminde srrasryla
:t.285.615 TL, L.682.t29 TL ve 2.200.994 TL Mamul Stoklarrnda Deiigim olmugtur. 2013 yr1 Mamtjl
Stoklarrnda De[igimin hesaplanmasr igin 30 Eyltil 2013 verisine interpolasyon ycintemi uygulanmrg ve
2.934.659 TL Mamulstoklarrnda Defigim cingcirrilmrigtUr. Satrg verileri de dikkate ahnarak 2Ot!ve2Ot2
yrllarr ile mukayese edildifinde 2013 yrhnda ciddi bir Mamul Stoklannda Defigim artrgr yaganacagr

dng6rListintin olugturdugu kanaat ile 20L4 yrhnda Mamul Stoklannda Defigim olmayacagr cingcirtilmr.ig,

2015 - 2020 projeksiyon ddneminde ise Mamul Stoklannda De[igim 2oL2 ylt seviyesinde projekte
edilmigtir.

. Sattlan Hizmet Maliyeti

Sattlan Hizmet Maliyetinin cingdrtjlmesi igin 2010, 2O7!,2012 bafrmsrz denetim raporlarrnda ve 30 Eyltil
2013 taslak bafirmsz denetim raporunda yer alan mali tablolardaki Satrlan Hizmet Maliyeti verilerinden
yararlanrlmrgtrr. Satrlan Hizmet Maliyeti, 2ot},zott,2012 dcjnemlerinde ve 30 Eyliil 2OI3 ara d6neminde
Fason Tek ve Qift Kat iplik Satrglanna oran olarak srrasryla yo!06,3, yo76,g, %o75,3 ve %7!,! seviyelerinde
gergeklegmigtir. Bir baSka deyigle, Satrlan Hizmet Malirleti dcinemler iginde Fason Tek ve Qift Kat iplik
SattSlanna oran olarak bir azahg igine girmigtir. 2013 yrh igin, yrhn ilk 9 ayrnda gegerli oranrn korunacagr
vatsayrlmtgtrr.20t4 - 2020 yillan arasrnda zOtO,z}tt,2012 dcinemleri ve 30 Eyltil 2013 ara ddnemi
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ortalamasf olan %82,4 baz altnarak her yrltn brtit Fason Tek ve Cift Kat iplik Satrglarrndan Satrlan Hizmet
Ma liyeti miktarla n dn gci rti lmti gtti r.

Yeni kurulacak olan penye kompak iplik tesisinin operasyonlarrna iligkin maliyetlerin projeksiyonunda Biteks
ydnetiminirr piyasa kogullartnr dikkate alarak yaptr8r cingririilerden ve yorumlardan faydalanrlmrgtrr. Bu ballamda,
penye kompak iplik operasyonundan kaynaklanacak olan satrglarrn Maliyetinin alt kalemleri gu gekilde projekte
edilmistir:

Satrlan Mamri I Ma liyeti

o ilk Madde ve Molzeme Giderteri

Penye kompak iplik tiretiminde kullanrlacak olan pamuk miktarr, r.iretim artt$t varsaytmlmlzla ve belli bir
d6ntigtim orantyla (1 kg iplik igin 1,34 kg pamuk ihtiyacr) hesaplanmrgtrr. Digeryandan pamuf,un toptan
fiyatr da hem ABD dolarr bazrndaki fiyattnrn dolar enflasyon oranryla artrgr hem de yrllar itibariyle
defigen TLIABDS kuru dikkate ahnarak hesap edilmigtir. ilk Madde ve Malzeme Gideri kullanrlacak
pamuk miktarrna ve toptan pamuk fiyatrna ba$h olarak projekte edilmigtir.

o Genel Aretim Giderleri

Genel Uretim Giderleri, yrllar itibariyle enflasyon oranlnda artacak gekilde ayhk tahmini bir tutar
tizerinden hesaplanmrSttr. Bununla birlikte, girket kompak iplik tesisinde iggi.icii ihtiyacrnr taseron
firmalardan hizmet altmt yoluyla kargrlamayr planlamaktadrr. iggticri maliyeti, pozisyonlara gcire
istihdam sayrsr ve ylhk%Lo ticret artrgryla hesap edilmig ve Genel Uretim Giderlerine eklenmistir.

o Amortisman Gideri

Amortisman Giderinin hesaplanmasr igin girket'in 2o!4 - 2020 projeksiyon dcinemi boyunca yapmayl
planladrfr yatrrrmlar listelenerek tahmini amortisman gideri hesaplanmrgtrr.
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Tablo 14 - Satrglarrn Maliyeti [ZO13p-2O2Op]

Sattlan Mamiil

Genel Aretim Giderteri

',2.1! 12-!t __\?:Yt,:99y1 ,_ P:11+aulf _19:4?s.qgjl _ 11311j393 .1q?Zf:-208)_ __ (1o.s4ii4b)I6.807.1s4 7.477.778 10.s82.s3s 11.ss6.jit - 13.7ss.ea8 ti.sif'-.iij- ' -'G.Cefi;]
r''d!n!vle!LY9g9 _- (3!?€x0r F0.!qn4.) I13.i9q.5zq) _G?4qq.q,zr@ g0.776.
Sattlan Ticari Mal Maliyeti (-) - ---- --- ---: -:" 

--'-'-r -r:i1:1:r=-'-r---I-1'YY-':5:l, !19Y:r'4llo-l

g.4-_64jjt+9qs_qif .l4. sn7e.igsi
Q16sAgg _(?6:s!8:tL1), - (2ejg?,!1aL 

- (?2,Zgo.igq _E- 16 4Rn nnnl )nnl fa t1a ).ar to oAF ^F.li emo,tismoneaerir) -- -- j-- ---.- ,;t.t'aa/:;" lq;#g""?, ,.".1129], -"2f":-4) -'::t^t:"^t 003.s62) (11.319.6s6)
(3.232.e8a) p.232 9s0) (3.232.980) 13.232.s80! (3.232 s80) (3 232 s80) (3.232 s80)(1.398.444) 304.310 2,379.890 4.5ct,589 7.088.346 10.178.373

M.fiuAli I I : t-. .^- -6-r ,^- ---=::i-

MOnUI Stoklortndoki Dphi<im l+l / l-l : a o2t aEo 
1.5g2.12g

-- -!:6Y:14?
q,,34iq?L

'__,941_:74 4.2M.798 s.1 16.17s.848
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Faaliyet Giderleri

$irket'in Faaliyet Giderleri, 20L2 yrhnda 20LL yrhna gi)re %25,9 oranrnda artarak 7s4.LLtrl,den 949.351 T1,ye
ulaSmqttr' 30 Eylul 2013 ara dtjnemi itibariyle Faaliyet Giderleri 956.399 TL seviyesinde gergeklegmigtir. projeksiyon
dcineminde daha cince agrklanan yaklaSrma paralel olarak mevcut operasyonlara ait faaliyet giderleriyle yeni
lkurulacak penye kompak iplik operasyonuna ait faaliyet giderleri ayn ayn projekte edilmigtir.

Grafik 9 - Faaliyet Giderleri ve Net Sattilara Oranr [2013p_2O2Op]

4,3%

20LO 20tt 20L2 9,2073 2073p 20t4p 2015p 2076p 20t7p 2018p 207gp 2020p

(Milyon TL)

Not: Sayllarrn en yaktn ondah!a yuvarlanmalarr sebebiyle Mevcut operasyonlar ve penye Kompak iplik operasyonu verilerinin avrr
ayn toplamt toplam rakama g6re farklrlrk g6sterebilmektedir.

Nf evcut operasyonlara iligkin projeksiyonlarda 2010, 2oLL,2oL2 d6nemleri bafrmsrz denetim raporlarrndan ve 30
Evltil 2013 ara ddnemi taslak ba!msrz denetim raporundan yararlanrlmrgtr.2oL3 yrh igin,30 Eyltil 2013 verileri
interpolasyon ycintemi ile yll sonuna uyarlanmrgtrr. Mevcut operasyonlardan kaynaklanan Faaliyet Giderleri 2ot4 -
2020 projeksiyon ddnemi igin gu gekilde cingcirtilmri5ttir:

r Pazarlama, Satrg ve Dafrtrm Giderleri

o Reklomasyon Giderleri

Reklamasyon Giderlerinin 2Ot2ve 30 Eyl0l 2013 itibariyle Net Satrglara oranlarrnrn ortalamasr olan%oO,3

oranr kullantlarak her yrhn Net Satrglarr ile garprlmrg ve bciylece Reklamasyon Giderleri projekte
edilmigtir.

o ihracot Giderleri

Scizkonusu gidederin Yurtdrgr Satrglara orantntn, 2O!0,20LL,2012 drjnemlerinde ve 30 Eyhil 20L3 ara
dclneminde hesaplanan oranlartn ortalamasr -%2,7 - ile aynr kalacagr varsayrlmrgtlr. Elde edilen oran ile
heryrltn YurtdrSl Sat6lart ayn ayn garprlarak ihracat Giderleri cingcirrilmti5trir.
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o lVakliye Giderleri

Nakliye Giderlerinin 2o!1, zo1,z ddnemleri ve 30 Eyltil 20!3 ara dcinemi itibariyle Net satrglara
oranlartntn ortalamast olan %0,01 oranr kullanrlarak her yrhn Net satqlan ile garprlmrg ve bdylece
Nakliye Giderleri projekte edilmigtir.

o Mil5avirlik ve Denetim Giderleri, seyahot Giderleri, sigortalamo Giderleri, vergi Resim Horg, Diger
6iderler

Bu giderlerin her biri igin 2o!4 yllt kapsamrnda ayn ayn sabit bir TL deferi cing6ri.ilmtig ve yrllar iginde
enflasyon o ra n rnda a rta ca kla rr va rsayrlm rgtrr.

. Genel Ydnetim Giderleri

o PersonelGiderleri

Person el Giderrerinin her y il %LO oran rnda a rtacafr va rsayrrm rgtrr.

o MilSavirlik ve Denetim Giderleri, Sigorta Giderleri
Bu giderler, 2013 yrh cingcirti de8erlerinin her sene enflasyon oranrnda briytiyeceli varsayrmr ile
projekte edilmigtir.

o Amortisman ve Tilkenme paylon, Konunen Kabul Editmeyen Giderler
20L3 yilt igin cingclrrilen degerlerin 2020 yilna kadar aynr seviyede kalaca$r varsayrmr ile dngcirtilmtigttir.

o Reklom Giderleri, Seyohot Giderteri, Tomir Bakm Giderleri, Temsit ve Afitrlamo Giderleri, Bilro Kira Gideri,
Hoberle5me Giderleri, Arog ve oto Yokrt Gideri, Kdem TqminatL Vergi Resim Horg Giderleri, DiQer Giderter

Bu giderlerin her biri igin 2014 ytlt kapsamrnda ayn ayn sabit bir TL defieri cingdriilmug ve yrllar iginde
enflasyon o ra n rnda a rta ca kla rr va rsayrlm rgtrr.

Yeni kurulacak olan penye kompak iplik tesisinin operasyonlarrna iligkin maliyetlerin projeksiyonunda Biteks
ydnetiminin piyasa ko5ullarlnr dikkate alarak yaptrfr cingcirUlerden ve yorumlardan faydalanrlmrgtrr. Bu ballamda,
penye kompak iplik operasyonundan kaynaklanacak olan Faaliyet Giderleri alt kalemleri 9u gekilde cingciriilmri5tUr:

o Pazarlama, Satrg ve Dafrtrm Giderleri

o Reklamasyon Giderleri

lvlevcut operasyonlartn Reklamasyon Giderlerinin 20L2 ve 30 Eyliil 2013 itibariyle Net Satrglara
oranlartntn ortalamast olan%0,3 oranl emsal ahnmrg, bu oran kullanllarak heryrhn penye kompak iplik
operasyonundan kaynaklanacak Net Satrglar ile garprlmrg ve bclylece Reklamasyon Giderleri projekte
edilmigtir.

o Nakliye Giderleri

Mevcut operasyonlarrn Nakliye Giderlerinin 2OLL,2072 ve 30 Ey[il 20L3 itibariyle Net Satrglara
oranlartntn ortalamast olan%0,o1. oranr emsal ahnmrg, bu oran kullanrlarak heryrhn penye kompak iplik
oeprasyonundan kaynaklanacak Net Sattslar ile garprlmrg ve bciylece Nakliye Giderleri projekte
edilmigtir.

r Genel Yrinetim Giderleri

o PersonelGiderleri

Yeni tesise iliSkin olarak 2015 yrhnda 227.850 TL tutarrnda ilave maliyet olu5acalr cingcirillmtig,
projeksiyon dcinemi boyunca her yl%!o oranrnda artacafr varsayrlmrgtrr.

Biteks'in projeksiyon dcinemi boyunca toplam faaliyetgiderleri birsonraki tabloda g6sterilmistir:
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Tablo 15 - Faaliyet Giderleri [2013p-2020p]

-l
__I
- 9.qr

__t
I
P

R:
J

i

Giderleri t
Pa:rarlama, Satrs ve Giderleri (-)

IleklamasVon Giderleri
lhracat Giderleri

R

I ttit--i GenrGenr - --.... -.-erleril--- :-
IP€

: 
-- -_'r:::-i.-- -\:-i-y-yyf- ---!y-:'-iyL , J1o:rgrt l3tl-1-31 - __1?6.q|-0)_T s (46.368) (soobof - 6t:tooi' lio.tei (60.681) (68.826) (73.300) 

l

F f _ 2_s!), (!9:9,,!1) (izajf;gt ar4o.8' 
___

_I obo) os.ooo) 'rr..onni -' ';r; ;;lv
i-4
Irv

V, l,s i

I i u.at -l_3t1_e_q __ p9:296) 11!.=gl pq,_?sql ___pqzsq,I .000) (.113qs_s) !!?!,?6?) ,(.129:2-s1l 1r97.qia --q+6.999) ,

1 Paza--=
,Kt

|*_ltE[]u9-G|dq|si-=-..-.'.]-(2.1!sI,{t.|-?ts'ooel^-l"*_'t1ro.!sq1
i y Giderleri : - (10.ooo) lro.zooj^ 1rr.eso1 trzraoi {rz s)ii tis j6si - ii.'.6;oi',

I l:l*drrr uruElrcrr l2.6b7l (3.000) i3.210) (3.419) 13.641) (3.878) (4.130) (4.393)lSetj.(1999)-!-1999!\!'?99)_.L1.5l-8-)._(4q54__!9'.1Zo
I 

-i;i 
ta : e2.zs6l {25.ooo) .,6,\0\ azR4Rql r?n?/1r ra? ?1?r t)A ^1)\ ta..F^,

a yer alan personel Giderleri ie erisinde yer almaktadrr.
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Yatnmlar

Biteks, 2014 yrhnda gergekleStirilecek bir penye kompak iplik tiretim tesisi yatrrrmr hedeflemektedir. Bunun yanrnda,
mevcut operasyonlar ile ilgili her sene makine ve teghizat yenileme yatrnmlarr da gergeklegtirilecektir. Kurulacak
'yeni penye kompak iplik tesisi toplam 19.584 iHik bir kapasiteye sahip olacaktrr. Tesisin bina, makina ve teghizat
'yattnmlart 20L4 yilnda sonlandtrtlacakttr. Penye kompak iplik tesisi ile ilgili yatrnm miktarlarr Euro para birimi
r:insinde ting6rtilmrig, ilgili yrhn clngcirtilen yrlhk ortalama TL/Euro kuru ile Ttirk Liraslna cevrilmistir.

llina, ilerleyen yrllarda ekstra 19'584 illik ek kapasiteye de ev sahipligiyapacak gekilde inga edilecektir. Makina ve
teghizat agtsrndan 19.584 illik kapasitede makina ve teghizat ahmr yaprlacaktrr. Test riretimleri 2ot4 yrlt sonunda
yaptlacak, penye kompak iplik sattglarr 2015 yrh bagrndan itibaren gergeklegtirilecektir.

'l'abfo 16 - Yatrrrmlar I2OL4p-2O2Opl

Yenileme Makine A|mlarr
39,168 iElik Penye Tesis Bina yarrnml

1.Etap 19,584 illik Penye Tesis Makine Ve Cihazlar

1.534.400

71.974.000

29.935.000

605.250 518.750

618.750

l

l
6_L?q.ql593.750 506.250

llmortismon

$irket'in mevcut Duran Varhklarlnln Amortisman Giderleri yasal dr,izenlemeler gergevesinde hesaplanrp dikkate
a hn m rgtlr.

Bununla birlikte 2014 yrhnda devreye ahnacak olan penye kompak iplik tesisi yatrrrmrnrn binasr 50 senede, makine
vre teghizatlart ise 10 senede amorti edilmigtir. Mevcut operasyonlar ile ilgili her sene gergeklegtirilecek olan makine
vr: teghizat yenileme yatrnmlan 10 senede amorti edilmistir.

Vergi

Projeksiyon gelir tablosundaki faaliyet karlan rizerinden %20 oranrnda Kurumlar Vergisi gideri hesaplanmrstrr.
Vergi hesaplamastnda, ihtiyathhk ilkesi gerefi, tegvik kapsamr drgrnda herhangi bir indirim ve/veya istisna dikkate
a lrnmamrgtrr.

Trzgvik

Biteks'in 2.8.2oL2 tarih ve 106300 A saytlt tegvik belgesi bulunmaktadrr. Modernizasyon yatrnm te5vif,i olan bu
tegviiin ba5lama tarihi 27 Temmuz 2012, bitis tarihi ise 25 Temmuz 2oL5'dir. Tegvik, ithal makine ahmlarr igin
g€lgerli olup toplam tegvik kapsam tutan7.327.594 ABDS'drr. Bu delerleme raporunun hazrrlanma tarihi itibariyle
tegvilin 6.362.936 ABDS'hk krsmt gegerlili$ini srirdtirmektedir. 2ot4 ve 2015 yrllarr yenileme makine almlarr bu
te5vik kullanrlarak gergeklegtirilecektir. Tegvik, vergi avantajr ve faiz destefi sa!layabilmektedir. projeksiyon

dclneminde 20!4ve 2015 yrllarrnda tegvifin vergi avantajr irun defierlemesine dahil edilmigtir.
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igletme Sermayesi

Mevcut operasyonlar igin 2010, 2oL1',2072 dcinemleri ba$lmsrz denetim raporlarrnda ve 30 Eyltil 20L3 ara drjnemi
taslak balrmstz denetim raporunda yer alan krsa vadeli Ticari Alacak bakiyeleri Net Satrglar ile, krsa vadeli Ticari Borc
ve Stoklar bakiyeleri ise amortisman harig Satrglarrn Maliyeti ile orantrh olarak hesaplanmrgtrr.

Tablo 17 -Nakit DevirSiiresi [2010-2012]

iGglrFb9T Ia-l9Tt:ri

I Net Satrslar

I Satr5lann Maliyeti (-)

I Amortisman

Sott lon M oh n Mol iyeti' nde

Bilango ralemleri

KV Ticari Alacaklar

Stoklar

KV Ticari Borglar

igletme Sermayesi

igletme Sermayesi (+/-)

76.770.773

(13.839.288)

17.497 .7 44]-

(1.444.915)

6.555.477

914.579

2.617.494

4.852.s62

24.414.025

(77.697.267)

(t.7s2.20s)
(1.6s0.674)

32.548.747

(24.sss.s03)

(1.794.815l,

(1.734.691)

28.504.078

(23.740.0171 
|

(1.316.s16) 
i

(1.28s.726) 
l

ti.it;z.sio i
I

8.s49.004 I

z.tst.tzt 
I

18.C/1.193 i

(91-t:?4 ]

t.isa;az 6.608.066

2.776.375 4.927.847

7.364.26s 7.977.504
8.868.812 9,558.409

(4.015.2s0) (689.s971

Nakit Devir Htzt Hesaplamasr (Giin)

(a) Ticari Alacaklar

(b) Ticari Borglar

(c) Stoklar

Nakit Devir Hrzr [{al-(bl+(c)]

748

77

98

717

J1

TM

74

32

79

12t

I

118 
I

,ri
106 l

'9?]

A4evcut Operasyonlarln isletme sermayesi hesaplanrrken, Alacak cevir stiresi igin 2010, 2ot!,2ot2dcinemlerinin ve
30 Eyltil 2013 ara ddneminin ortalamasr olan 113 gtin, borg devirsuresi igin 2011, 2012 d6nemleri ve 30 Eyhil 2013
ara ddneminin ortalamast olan 30 gtin, stok devir s0resi iginse, 30 Eyltil 2013 ara dcinemi stok devir stiresi olan 106
gtin baz ahnmrgtrr.

Gelir Tablosu Kalemleri

KV Ticari Alacaklar

Stcrklar

KV Ticari Borglar

igletnre Sermayesi

38.005.437 39.957.343
(31.197.683) (32.479.s6s)

(2.100.21s) (2.073.7291

(2.0s8.628) (7.972.143)

77.7s8.643

8.437.894

2.374.893

L7,8t5.il4
(8.2s7.23s1

!2.502.55U

8.827.855

2.486.478

18.703.988

(888.3441

44.922.034 50.522.767 56.839.464 53.966.16s 72.006.383 8r.077.636
(34.339.499) (38.s6s.6s4) (43.043.s06) (48.013.438) ,,s4.226.778]| 

(61.196.363)

17.747.s47l. (1.678.133) (1.310.4281 (874.077) (S60.s10) (872.6271

!1.!0!:s60) (1.636.s46) (1.268.841) (772.4s1) (818.s24) (831.040)

13.898.s95 75.63r.24! 17.58s.773 79.790.729 22.278.322 25.084.910
9.443.085 10.686.082 12.088.229 13.669.993 rs.454.478 77.467.760 

i

4.s1e.8ss i
I

37,632.772 
|

!1411!ll] igletnre Sermayesinde DeEiSim

Ptlnye kompak iplik operasyonu igin ise alacak devir sriresi, borg devir stiresi ve stok devir sUresi srrasryla g0, 30 ve
50 gtin olarak dng6rtilmiiSttir. Bu cingcirtilerin yaprlmasrnda girket ycinetiminin yorum ve gcirUglerinden, ve mevcut
operasyon la rrn nakit devir h rzr h esap la ma la rrndan fayda lan rlm rgtrr.
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Gelir Tablosu Kalemleri

Net s;tr;tar

Sattslann Maliyeti (-)

1 Bilango Kalemleri

|(:V TicariAlacaklar

S,toklar

K,V Ticari Borglar

igletme Sermayesi

i lsletme Sermayesinde DeEigim

(3.232.980)

(3.232.980)

(3.2i2.980)

29.283.287

(30.581.732)

(3.232.980)

(3.232.980)

6.418.2ss

4.572.724

2.237.730

8.693.248

(8.693.248)

34.Og4.g87 39.848.697

(33.790.575) i.37.468.807]l
(3.232.980) (3.232.9S0)

(3.232.s80) (3.232.s80)

7.472.874 8.733.961 t0.7o6.Mr
5.023.183 5.627.807 6.307.O79

2.490.575 2.790.291 3.727.077
10.005.541 rt,s7r.47a L3.286.443

1L.3L2.293l, (1.s6s.936) lr.7L4.s6f.l

is-iis.asz ;o.ria.iti 
I( (46.031.106) (so.776.7s8t i

(3.232.e80) (3.232.es0;1

(3.?1.2:e8_gl 
Q 

232 s80! (1 232:s80)i

tl.sb,..aza ri.iis.soo 
l

7.035.308 7.81ss23 
1

3.488.136 3.874.870 |

Ia{918 - isfetme Sermayesi l2ltgp-z}zopl

I 
G:-tlr1g*uxSltTFli

i Net Satrslar

I Satrslann Maliyeti (-)

i AmortismanI AilrUlLt5tItdIl

i :!l!gnrot!M!!!t:t|!d9
I Bilango Kalemleri

K\/ Ticari Alacaklar

Stoklar

K\/ Ticari Borglar

i igletme Sermayesi

38.005.437 39.957.343 74.20532r
(31.197.683) (3s.7tz.s4sl (6s.021.231)

(2.100.21s) (s.246.709]| (4.980.s27]t

(2.0s8.628) (5.20s.123) (4.s38.s40)

77.758.643 72.362.550 20.316.849

8.437.894 8.827.855 13.955.208

2.374.893 2.486.418 4.896.831

L7.8L5.il4 18.703.988 29.375.227

84.617.754

(72.3s5.330)

(4.97r.7!3)

(4.869.s26)

23.704.774

7s.709.265

5.s00.314

33,313.066

(3.s37.839)

96.688.161

(80.s12.314)

(4.s43.408)

(4.s01.821)

26.379.734

f /. / to.u50

o.f>).uaz

37.f3/,O.758

14.s27.6921

29.897.ivj
79.977.073

6.977.31t

42,896.931

(s.0s6.1731

33.920.942

22.489.786

7.840.987

44.569.747

(s.672.8161

ia..niia,.ais 
t

25.283.084

8.794.769

54.933.131

(6.353.38s)

110.076-800 72s.72s.83s 142.032.207
(8s.614.48s) O00.257.824]| (177.s72.s67]l
(4.047.0s7) (4.093.490) (4.10s.607)

l!.09s.4711 H.0sl:e041 (4.064.020)

i ll-L"ll1" J-"Alyesinde DeEisim |l8.2s7.2351 (888.3441 (10.671.239)

F, roje ksiyon No k it Ak tglo rt

$irket'in projeksiyon dcinemindeki tahmini nakit akrglarr yukarrdaki yaklagrma paralel olarak mevcut operasyonlar ve
yeni tesis (penye kompak iplik tesisi) olmak tizere ikiye ayrrlarak hazrrlanmrgtrr. girket'in en son tarihli mali
t'ablolanntn 30 Eyltil 2013 tarihli olmastna istinaden, degerleme tarihi 30 Eyhil 2013 olarak belirlenmig ve 20L3
ytltnrn son Eeyre$i de de$erleme nakit akrSlarrna dahil edilmigtir. Nakit akrSlannrn tiimti 30 Eyltil 2013 tarihine
indirgenmigtir.

Serbest nakit akrglarrnln yanlslra, Finansal Varhklarr Fiyatlama Modeli (cApM) kapsamrnda, girket,in faaliyetlerinin
tc'orik olarak sonsuza dek stirecefii varsaytmryla, sonsuz defer hesaplamasr yaprlmr5trr. Sonsuz defer, projeksiyon
ddnemisonrasl dtinemde $irket'in yaratacalt nakit akrglarrnr ifade etmektedir. Sonsuz degerin hesaplanmasrnda,

V, = [CFn*1 x (1+ gp) / (k. - Ch)]

k*= a[rrhkh ortalama sermaye maliyeti (iskonto orant)
Vt = limit deEer
cFn4 = 5e11 yrldan bir sonraki yrl igin hesaplanan indirgenmi5 serbest nakit akrsr
gtr = uzun vadeli biiyume oranr

formi..i [i nden fayda la n rlm rgtrr.

$irket'in mevcut operasyonlartna ve yeni kurulacak olan penye kompak iplik tesisinin operasyonuna iligkin nakit akrg
projeksiyonlart sonraslnda ortaya grkan $irket nakit akrglan takip eden tabloda gcisterilmektedir:

38



Ol
.n

SRFAg
n@m\9H
MNH^'N
@Ntovl cocu'tqEo:
iod^'d

@ r\ :] In

o
)bD
OJo

J

bo

dl

E
6

-6

.=

z
.g?

(u
b!
.=
c

G
c

N.

N

u
bo
,=

.s';
OJ

o
N

N
(Y)

Ni

J

,to

'-
c)

,oo
oo
OJ

.2r
o

OJ

'boOJo
o)

OJ

:o

CJ

'-
CJ
P

N

=

L-

E
J

=
z
.g

CJ
oo

=
;

E
'-
rn
o
N

=U

N Oio o,
Fi !:i

oio1
1l
@i

I

@ oih Ni
N:16l

\i
Fi

o+
14
@
ts
+

(o
4o
ario
qt
d

m
F

ui
@
i.:
h
H

ho
ui
@
a
H

€s
+ts
ct

6

c
ql

fli

6
ln

ho
@

@
@

roo
r
m

@o
di
d:
N

tr=qaiai=st-:iEIF$H4SF R

H$H$n;Etg ij
$:BlrnnFiJ =

g

iFqS$A$SFgFg$H$ilts.qsetjE
j!.!1 33XO" +g-

9Gn==;=H--^^*dHEgHq;E$Rftr-ry;J.:o).i_iREfrsIr$6$3
S'SlsssJFss.g-g

Fgi$$FEqF$FXjSEs$FH!,d.'p:q:{^ta9il888
=E.QJs.*:!ngi-
d+.s6'A6'!!ai-^^:;"=EeiiUqEHSF
6".tRotrilAd; di,iditE;-:E3nIissfl;3:dnJ:N*g-

$a$Fa'9Bt0se5iidfit;R;:i::il:'i fiH515H3frSNld-d'..igi-

T $E FFSI g$$R
SEEigHEgA;NNe'"i-i-dJg-

is!i s$sflsPse
h"t$naoSd.dod;;*itEgE^qg{gimHj e s r9 s

q9q9F$$$$frF
FH$33sitg:e

olo1o1
.,i r$ltsl
dl

1

oltslqi
o1
6l
d1

isl
qi
14 I

ol
uil

I

I

aiol
N16'
1lh1

i

QI

dil
6l+'

h

@o

c
ts

ob

q
m

i

!?
d.!

@1ol
sfJ
.ji
-l

o6joq
6ri
.Y

(n
(o

-,s
g
L

E

c

SE 'F
=nb=95 1!
d-C
-cs= <v L >

=ot'^oo'Hu N
5_9 0
--o-cl6s f

NX
ON
h€
dm

| -.:-
IL
lo
lal! i;*

E -.r- E'e"-E tH = 1

^oE rgr- F r
^yp *i= s !*

-i -.1- r1' (,

,g g'*i"€gF Ec,*i-95-EFgE:aF#i ;i6,f I

!nfiF*uEsEsF fijjgz 6 z <.:s; ;5.=.E.I

Et!c

z
o'l
H

-9
-cl
GF



soNUe

Defierleme gahSmalarrnda en verimli ve en iyi kullanrm esasr temel alrndrlrndan, nihai deferin belirlenmesinde
yaygtn uygulama, kullantlan deferleme ydntemleri arasrnda, delerlemeye konu $irket,in faaliyet yapstna en
uygun olan ydntemin segilmesi veya elde edilen sonuglann, gtivenilirlik drlzeyi dikkate alnarak agrrlklandrrrlmasr
ydnrindedir.

Varhk Esash $irket Deferlemesi yaklagtmtnr temsilen segilen Net Aktif Varhk Deieri ydntemi, genelde tasfiye
halindeki girketlerin defierlemesinde kullanrldrfir igin tercih edilmemigtir. Bu ydntem aynr zamanda girket,in
mevcut mali tablolarrna dayalt olarak yaprldrlrndan ve ileriye dcintik nakit akrglan yansrtmadr[rndan piyasa
rJelerini ortaya koymakta yetersiz kalmaktadrr. Pazar yaklagrmr kapsamrnda tercih edilen Kargrlagtrrabilir girketler
l;arpan Analizi ve Benzer iSlemler Qarpan Analizi ycintemleri de girket'in briytime ve yatrnm planlarrnr delere
Vansltma olana!lndan yoksun oldugundan dolayr adil pazar de$erini net olarak ifade etmemektedir.

Indirgenmig Nakit AkrSlarr Analizi Ycintemi, girket'in orta ve uzun vadeli planlarrnr dikkate alan, tahmini gelir ve
rnaliyetleri detayh olarak analiz eden ve gelecek d6nemlerde yaratrlacak nakit akrglannr defiere yansrtan bir
)'6ntem olarak $irket'in deferinin tespitinde daha sa$hkh sonuglara ulagmayr saglamaktadrr. ote yandan,
clelerlemesi yaprlan $irket'in yeni bir i5letme operasyonunu hayata gegirmek gibi girket,in gegmig verilerle
kanrtlanmtg performanslartndan bagrmsrz ve dolayrsryla daha riskli olan yatrnmlar planlamasr, de$erin iNA
y cintem i ile d ri zgrin bir geki lde belirlen eb ilm esin i etkileyecektir.

Yukartda belirttigimiz gcirUsler rgrfirnda Kargrlagtrrrlabilir girketler Qarpan Analizi ve Benzer iglemter Qarpan Analizi
y6ntemlerine %L0'ar, indirgenmi5 NakitAkr5larr ydntemine ise %80 afirrhk vererek Biteks,in Hisse Deferini30 Eyliil
2013 tarihi itibarryla 48.045.047 TL olarak hesaplamaktayrz.

Tablo 21 - Def;erleme Sonug Tablosu (TL)

trazar Yaklagrmr: Kar5rla5trrrlabilir Sirketler Qarpan Analizi
FrazarYaklattmt: Benzer i5lemler (arpan Analizi

Varhk Yaklagrrmr: Net Aktif Varhk (0zkaynak) De[eri
Cielir Yaklagrrnr: indirgenmig Nakit Aklmlarr (iNA) Analizi

34.732.544

30.180.654

]-5.174.543

57.942.r59

ro%

70%

0%

80%

3.47s.2s41

3.018.05s 
l

-1

4t.ss3.727 i

i

i Toplam too% 48.045.047

$irket'in esas scizlegmesine gcire (A) grubu hisselerin (B) grubu hisselere nazaran bazr imtiyazlan bulunmaktadrr.
$irket'in Ycinetim Kurulu 5 iiyeden olugursa 2'si;6 veya 7 0yeden olugursa 3'ti; B veya 9 uyeden olutursa 4,r.j (A)
grubu hisse sahiplerinin gcisterdifi adaylar arasrndan Genel Kurul'ca segilmektedir. TTK,nrn 479,uncu maddesinde
yerr alan istisnalar sakh olmak tizere, $irket'in yaprlacak olafian ve olafanustri Genel Kurul toplantrlarrnda (A)
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grubu hisse sahipleri her bir pay igin L5 (onbeg), (B) grubu pay sahipleri her bir hisse igin 1 (bir) oy hakkrna
sahiptirler.

Bu imtiyazlar gclz cintine altndtftnda, (A) grubu hisselerin (B) grubu hisselere grire bir kontrol primi igermesi
gerektili aSikardrr' QeSitli aragtrrma ve istatistikler, imtiyazsahibi hisselerin beher hisse deferinin ortalama hisse
deferine g6re %30 civartnda bir kontrol primi igerebileceline igaret etmektedirler. Bu ba$lamda, Biteks,in (A)
lgrubu hisselerinin beher hisse degerinin Biteks'in ortalama hisse defierine gcire %30 kontrol primi igerdi$ine
kanaat getirmig bu lunmaktayrz.

iionug olank, 1.050.000 adet (A) grubu hissererin topram deferi 11.923.907 TL,
4.450.000 adet (B) grubu hisselerin toplam deferi 36.121.140 Tt- beher hisse
edilmigtir.

beher hisse deferi 11,35G TL;

defieri 8,117 TL olarak hesap

4L



EKLER

PROJEKTE ED|LMi$ FAVOK TABIOIARl

Briit Sattglar 38.090.401 40.O73.5il 74.42L.L57 84.A63.274 96,969.392 110.396.973 r2s.489.7AO t42.445.326
Yurtigi Satrglar 27.934.996 23.924.138 54.425.757 62.472.305 77.523.290 87.695.242 93.118.539 105.938.820

16.046.027 15.949.426 17.94L.O78 20.787.647 22.727.976 25.580.888 28.806.329 32.445.384
109.379 200.000 2.054.928 2.203.322 2]24j86 3.120.844 3.s64.872 4.067.122
(84.99t ttie.iitt- ats^as6t-- rzririoJ- -rzel:ro) -rgroizt

_(3.y9!2:) __(!]2?:6li (1.181.440) (7.27o.s761

!?16?3,s1?!,!?:-a!2sotr_1{,9p-r.s q4sa 
._ -

6.a07.7s4 4.244.79a 9.184.090 L2.260.A24

,t11zE'g1 ,f lqlg,_ir.'Z';lrt--riieilnttl
_ !111-'661 __f:qfflL -Lge'1i1 _fif,'r:l -

Yurtdr:it Satrslar

Diier Gelirler

Gat'91 a rd,in fi Jirim ter fj
Net Satrllar

. ro*.l: __r:_y.:r! tzr5.u36l 1246.L2o) (281.230) (320.173)

38.00s.437 3s.es7.343 
-iq 

zos,sn -i.ii;In - siii8rei lo.oie.ioo
l-{tf|.att lrj]fr,lil_lql.rr 13! !lt:*ioi rsoslz.ir;i tee.slaassi .-'25 s24t t,rL.s7z.s6Lt I

8.6i61)q\ 11 1\) 
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I

I
I
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