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Sayin Yetkili,

PricewaterhouseCoopers Dan1§man11k Hizmetleri Ltd.Sti. (“PwC”) tarafindan
Celik Iplik San. Tic. A.S.(“Celik Iplik” veya “Sirket”)’nin degerleme calismasi ile
ilgili olarak hazirlanmis rapor

CLK Holding A.S.(“CLK Holding”) ile PwC arasinda 03.01.2014 tarihinde imzalanmais olan
finansal damsmanlik hizmetleri s6zlesmesi (bkz. Ek 1) kapsaminda; Celik Iplik San. Tic. A.S.’nin
(“Celik Iplik” veya “Sirket”) 30.09.2013 tarihi itibariyle yapilan degerleme calismasinin
sonuclar ilisikte sunulmustur. Celik Iplik’in degerleme calismasi rapor tarihi itibariyle
tamamlanmais olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamagtir.

Bu rapor sadece CLK Holding i¢in hisse alis fiyatinin belirlenmesinde yardimei olmak iizere
hazirlanmistir. Aksi belirtilmedigi siirece PwC, raporun ve/veya yazismalarin CLK Holding ve
Sirket yonetimi diginda tiglincii sahis ve kurumlar tarafindan kullannmindan dogabilecek hicbir
sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yanisira raporumuz yazih iznimiz olmadan
diizenleyici kuruluslar disinda ticiincii sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaclarla
kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi CLK Holding ve Sirket
yonetimi olarak kalacaktir.

Raporumuz, Sirket yonetimi’nin ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda
hazirlanmistir. Kullanilan bilgiler, varsayimlar ve projeksiyonlar tarafimizca sorgulanarak ve
gerektigi takdirde Sirket yonetimi ile tartisilarak calismamizda yer almistir. Bunun yan sira
Sirket yonetimi tarafindan hazirlanan projeksiyonlarin gerceklestirilebilirligi konusunda bir
goriis verilmemektedir.

Saygilarimizla,

CLK Holding A.S.
PwC
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Giris (1/5)

Projenin
Kapsam

Degerleme
Calismasinin
Amaac

Bu rapor, CLK Holding ile 03.01.2014 tarihinde imzalanan finansal danismanlik hizmetleri sézlesmesine gore Celik Iplik’in toplam
hissesinin 30.09.2013 tarihi itibariyle degerlemesini kapsamaktadir.

Degerleme calismasi kapsaminda, PwC, Celik Iplik’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma
yapmadig1 gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, miilkiyete iliskin Celik Iplik’in degerini
etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.

Dogasi itibariyle degerleme calismalari tamamen bilimsel olarak nitelenemeyecegi gibi varilan sonuglarin birgok durumda siibjektif ve
kisisel hiikiimlere bagh oldugu kacinilmaz bir gercektir. Bu nedenle, kesin, tartismasiz bir degerin varlig1 s6z konusu olamayacag gibi
cesitli varsayimlar dahilinde bir deger aralig tespit edilmesi daha uygundur.

Calisma sonucunda bulunan deger, Celik Iplik'in muhtemel alim/satimina temel teskil edecek kesin bir satis fiyat1 olarak
degerlendirilmemelidir. Yatirimcinin 6demeye hazir oldugu satin alma fiyati; yatirnmeinin kendi hedeflerini, icinde bulunduklar: sartlari,
iilke, ekonomi, yatirim ortami, operasyonel ve ticari sinerjilerin etkilerini icermektedir.

Bu nedenle PwC, Celik Iplik yonetimi tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gergeklestirilebilirligi tizerinde bir ¢calisma
yapmamugtir. Ancak projeksiyonlar sorgulanarak ve gerekli goriildiigii takdirde Celik Iplik yonetimi ile tartisilarak degerleme
calismasinda kullanilmistir.

Rapordaki bilgiler hicbir sekilde gelecege yonelik bir vaat olarak veya gelecegi yansitmak amaciyla hazirlanmamistir. PwC, her kosulda,
sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve 6zel incelemelerini yapmalarini tavsiye etmektedir.

CLK Holding’in Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 09.12.2013 tarihli yaptig1 6zel durum aciklamasina gore, CLK Holding Celik Iplik’in
hisselerinin %45’ini Ossis Sinai Yatirimlar Holding A.S.’den satin alarak, tahsisli sermaye artirnmi i¢cin SPK’ya bagvurma karar1 almistir.
Tlgili siirecte Celik iplik’in %45 hissesinin Ossis Smai Yatirimlar’dan alim fiyatinin belirlenmesinde sirket yonetimine yardimer olmak
amaciyla bu degerleme calismasi yapilmistir.

Degerleme calismasi sonucunda 30 Eyliil 2013 tarihi itibariyle, Celik Iplik’in hisselerinin toplam degeri tahmin edilmistir.

CLK Holding A.S.
PwC

Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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Giris (2/5)

Degerlemenin
Temeli

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Fiyat bir
alicinin herhangi bir mal veya hizmet icin saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme calismasi sonucu tespit edilen
degere esit olmasi beklenmemelidir.

Bu projede baz aldigimiz deger “Makul Piyasa Degeri”dir. “Makul Piyasa Degeri” istekli bir satic1 ve istekli bir alic1 arasinda hicbir
kisitlama ve zorlama olmadan ve bu konuyla ilgili bilgilerin rahatlikla elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda gerceklesecek hisse
senedi satisinda olugmasi beklenen deger olarak tanimlanabilir. Ayrica, sirketin mevcut yonetim ile faaliyetlerine devam edecegi
varsayillmaktadir.

Bilgi Kaynag

PwC, Celik Iplik yonetimi tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gerceklestirilebilirligi iizerinde bir calisma yapmamustir.
Ulagilan sonuglar Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigiine baghdair.

Degerleme calismasinda kullanilan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket yonetimi tarafindan hazirlanan 2013 ve 2018 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan is planina dayanmaktadir ve Sirket yonetimiyle tartisilarak gerekli goriildiigii durumlarda revize edilmesi istenmistir.

PwC bu calisma kapsaminda Celik iplik’e ait finansal tablolari ve diger bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu raporda yer alan finansal
tablolar konusunda herhangi bir goriis bildirilmemektedir.

is Plam

Degerleme calismasinda kullanilan is planlar Sirket yonetimi tarafindan saglanmus ve 2013 ile 2018 yillar arasindaki satislari, satilan
mallarin maliyetlerini, faaliyet giderlerini, yatirnm harcamalarini ve net isletme sermayesi ihtiyacini icermektedir. Is planinda kullanilan
varsayimlardan Sirket yonetimi sorumludur.

Degerleme calismasinda kullanilan gelir ve gider kalemlerinin normalize seviyelerinin bulunmasinda Sirket yonetimi tarafindan saglanan
yonetim raporlamalar: ve tahminler baz alinmistir.

Bu rapor kapsaminda tahmin edilen deger Sirket’in muhtemel bir alim/satim degerini gosteren bir fiyat garantisi olarak
degerlendirilmemelidir. Bu calismada uygulanan metodoloji ile elde edilen degerleme sonucu kesin bir deger olarak algilanmamali,
bunun sadece Sirket yonetimine Sirket’in degeri hakkinda bir veri saglamasi beklenmelidir.

CLK Holding A.S.
PwC

Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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Giris (3/5)

Kullanilan
Degerleme
Yontemleri

Raporun
Kullanim

PwC, bu ¢alisma sirasinda Celik iplik'in gelecekteki potansiyelini daha iyi yansitabilecegi beklentisi ile Gelir Yaklagimi kapsaminda
Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemini ana yontem olarak kullanmistir. Piyasa Yaklagimi, INA’y1 destekleyici bir yontem olarak
kullanilmigtir. Elde edilen sonuclar, Sirket'in degerleme tarihi itibariyle UFRS 6zsermayesiyle karsilastirilmigtir.

» Gelir Yaklasimi

Bu yontemde Sirket’in degeri, projeksiyon doneminde yaratilmasi beklenen nakit akimlarinin ve projeksiyon dénemi sonrasinda
devam eden degerlerin net bugiinkii degere indirgenmesi ile elde edilmektedir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) calismasi kapsaminda, Sirket'in gelir/giderini, faiz gelirlerini, finansman giderlerini, 6deyecegi
vergiyi ve isletme sermayesi ihtiyacim1 6ngéren bir indirgenmis nakit akimlar1 modeli hazirlanmistir. INA hesaplamasinda Sirket
yonetiminin sagladigi bilgiler temel alinmistir. Sirket’in gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerleri, nakit
akimlarinin Sirket’in risk profiline uygun iskonto oranlari kullanilarak bugiine indirgenmesiyle hesaplanmstir.

> Piyasa Yaklasimi

Sirket degerlemesinde benzer biiyiikliige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin ortalamalari ve/veya
sektore 6zgii gecmiste gerceklesmis islemlerde olusan rasyolar dikkate alinarak deger tahmin edilmektedir.

Bu kapsamda, Sirket ile aynm1 veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren karsilagtirilabilir halka agik sirketler ve satin alma islemleri
incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirket ve islemlerin benzer iiriin veya hizmetleri iiretmesi beklenmektedir.

Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketler ve satin alma islemine konu"olan sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyiikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri ve FAVOK) katlar1 cinsinden ifade
edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en biiyiik zorluk, birebir karsilastirilabilir sirket ve islemlerin bulunmasidir.

> Ozkaynak Yaklasimi
Sirket’in 30 Eyliil 2013 tarihi itibariyle denetlenmemis UFRS mali tablolarinda beyan edilen 6zkaynak tutar1 dikkate alinmaktadir.

Bu rapor sadece CLK Holding icin Celik Iplik’in hisse alim fiyatinin belirlenmesinde kullanilmak iizere hazirlanmustir. Aksi belirtilmedigi
siirece PwC, raporun ve/veya yazismalarin CLK Holding, Sirket yonetimi ve diizenleyici kuruluslar disinda ticiincii sahis ve kurumlar
tarafindan kullammmindan dogabilecek hicbir sorumlulugu kabul etmemektedir.

Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi CLK Holding ve Sirket yonetimi olarak kalacaktir.

CLK Holding A.S.
PwC

Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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Giris (4/5)

Bagimsizhik

Proje Ekibi

PwC ile bu projede calisan danigsman ve yoneticileri, Sirket’in olas1 bir satig isleminden hi¢cbir maddi ¢ikar gézetmemektedir. Ayni sekilde,
PwC sirketinin bu degerleme c¢aligmas: icin alacag iicret, bu degerleme ¢aligmasinin sonuglarina bagh degildir.

Degerleme ¢aligmalari, sirket ortaklar: ve sirket calisanlar agisindan menfaat catismasina yol acabilmektedir. Ayrica, sirket yoneticileri ve
calisanlari degerleme sonucunu etkileyecek konumdadirlar. Bu nitelikteki ¢ikar catismalari, diger ilkelerde veya sektorlerde yapilan
degerleme calismalarinda da goriilmektedir. PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi i¢in asagidaki yontemlere bagvurmustur:

» Bu projede calisan PwC danismanlari ve yoneticileri bagimsizliklarim korumaktadirlar,

» Degerleme calismasinda kullanilan varsayimlar ve tahminlerde Sirket yonetimi tarafindan hazirlanan 2013 ve 2018 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan is planlar1 baz alinmis ve miimkiin oldugunca Sirket yonetimi ile {izerinde tartisilmistir.

Konusunda uzman ¢aligma ekibi, sorumlu ortak Serkan Tarmur ve direktor Serkan Aslan tarafindan yonetilmigtir. Ekip liderleri, SPK
mevzuatlar uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve 10 y1l1 agkin tecriibeye sahiptir ve yilda ortalama
80’e yakin degerleme ve 6zel inceleme projelerinde gorev almaktadirlar.

Serkan Tarmur, PwC Tiirkiye Danismanlik Hizmetleri'nde ortak olarak gérev yapmaktadir. 1994 yilinda Bogazici Universitesi'nden
mezun olmus, 1996 yilinda ise Istanbul Universitesi Muhasebe ve Finans Master’ i1 tamamlayarak PwC Tiirkiye’ye katilmistir. 1999
yilinda PwC Danigmanlik Hizmetlerine transfer oluncaya kadar 6zellikle finansal hizmet kuruluslarinin denetimi konusunda deneyim
sahibi olmugtur. Ayn1 zamanda Degerleme Uzmanlar1 Dernegi iiyesidir.

Serkan Aslan, PwC’ye katilmadan 6nce ¢esitli araci kurum ve portfdy yonetimi girketlerinde hisse senedi analisti olarak ¢aligmigtir.
Serkan ayrica Petrol Ofisi Kurumsal Finansman Boliim Miidiirii olarak 5 y1l calismistir. Serkan degerleme ekibi iiyesi olarak, finansal
yapilandirma, sirket degerleme, vergi ve muhasebe amacli degerleme, finansal modelleme ve fizibilite calismalar1 yapmigtir. Istanbul
Teknik Universitesi Isletme Miihendisligi ve Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasalar1 ve Borsalar
Boliimii mezunu olan Serkan, PwC Danigmanlik Hizmetleri/Degerleme Hizmetleri boliimiinde Direktor olarak hizmet vermektedir.
Serkan, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Ileri Diizey Tiirev Araclar1 ve Kurumsal Derecelendirme Lisanslarina sahiptir.

Cagdas Kayahan, 2008 yi1linda Bogazici Universitesi Isletme Boliimii'nden mezun olan Cagdas ayn1 y1l PwC Istanbul Ofisi denetim
boliimiine katilmigtir. Cagdas, PwC Denetim Hizmetleri'nde konsolidasyon calismalarinda yer almis ve cesitli denetim hizmetleri
vermigtir. Cagdas, 2010 yilinda finansal 6zel inceleme boliimiine transfer olmus ve bir¢ok yatirimeiya sirket alim siireglerinde finansal
0zel inceleme ve danigsmanlik hizmetleri vermistir. Cagdas, 2012 yilindan itibaren gorevine Degerleme Hizmetleri boliimiinde Miidiir
olarak devam etmekte olup, bir cok degerleme projesinde gorev almistir.

CLK Holding A.S.
PwC

Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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Giris (5/5)

Dikkat edilmesi
gereken
hususlar

Net satislar: Sirket Yonetimi, net satis projeksiyonlarinda ge¢mis ile uyumlu iiriin bazinda satis hacim ve birim fiyat calismasi temin
edememigtir. Bu nedenle hacim ve birim fiyatlardaki degisimler ge¢gmis donem verileri ile karsilagtinlamamgtir.

2014 y1l1 projeksiyonu: Sirket yonetimi tarafindan saglanan projeksiyonlarda MY14 i¢in MY13’e gére %50 biiylime ongoriilmektedir.
Buna gore Sirket, 2011°de yapilan satis seviyesinin iizerine cikarken, 2011’de goriilen diisiik briit karlilik ve FAVOK marjina ragmen MY12-
MY13 marjlarinin yaklagik ortalamasi olan marjlar1 beklemektedir. 2014 yilinda satiglardaki artigin ana nedenleri, TL/ABD$ kurundaki
artig (%10) ve 2013 yilinda olusturulan pazarlama ekibinin satiglara olumlu etkisi olarak agiklanmaktadir. Sirket yonetimi ek olarak, yeni
donemde iirtin gamini gelistirerek daha karh iiriinler satmay1 ongormektedir. 2014 yilindaki bu olumlu beklentilerin tahmin edilen hisse
degeri iizerinde 6nemli etkisi oldugu yapilan duyarhlik analiziyle test edilmistir.

Operasyonel olmayan varhiklar: Sirket alacaklarina karsilik baz1 miisterilerinden arsa, daire ve diikkan gibi sabit kiymetler almistir.
Sirket’in gelecekte operasyonel fayda saglamayacagi bu duran varliklar, yakin zamanda aktiflere girdiginden net defter degerleri
kullamlarak hisse degerine dahil edilmistir. flgili sabit kiymetler ile ilgili olarak bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
tespit edilecek bir deger sonrasi olusacak deger farki, hisse degeri tahmin edilirken goz 6niinde bulundurulmamastir.

Gecmis donem finansal veriler: Degerleme ¢calismamizda, gegmis donem ile ilgili finansal veriler SPK mevzuatina gore hazirlanmig
bagimsiz denetim raporlarindan ahnmigtir. Bagimsiz denetim raporlarindaki finansallar miimkiin oldugunda yasal hesaplar ile
iliskilendirilmis, buna baglh olarak da yasal hesaplardaki detaylardan faydalamilmigtir. Ancak 30 Eyliil 2012 tarihi itibariyle bir bagimsiz
denetim calismasi yapilmamis oldugundan bu tarih itibariyle yasal finansal tablolar kullanilmistir.

CLK Holding A.S.
PwC

Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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Degerleme Sonuclar

Degerleme calhismast sonucunda Celik Iplik’in toplam makul hisse
degeri 47,5m TL ile 52,5m TL araliginda tahmin edilmistir.

Gelir Yaklasimi

islem Degeri
@26 Mart 2013

islem Degeri
@10 Ekim 2013

Ozkaynak Degeri *
@30Eylil 2013 | 18.7@

Degerleme Analizi (m TL)

Grup ici islem

60,00

Degerlemenin Amaca:

+ 30 Eyliil 2013 tarihi itibariyle Celik Iplik’in toplam hisse degerinin
tahmin edilmesidir.

Degerlemenin Yontemleri:

+  Sirket'in hisse degeri tahmininde Gelir Yaklasimi kapsaminda INA
yontemi, Piyasa Yaklagimi1 Kapsaminda ise kargilagtirilabilir sirketler
yontemi kullanilmigtir. Sirket’in gelecekteki potansiyelini daha iyi
yansitabilecegi beklentisiyle INA yontemi degerleme calismasinda
birincil yontem olarak kullanilmigtir. Piyasa yaklagimi uygulanirken
Tiirkiye’de ilgili sektorde faaliyet gosteren benzer operasyonlara sahip
halka acik sirketlerin finansal verileri incelenmistir. Celik iplik ile tam
anlamiyla operasyonel ve finansal benzerlik tasiyan sirket sayisinin
yoklugu nedeniyle bu yontem degerleme calismasinda
uygulanamamustir. Ayrica, 2013 yih icinde Celik Iplik icin gerceklesen
islemler de incelenmigtir.

*  Degerleme tarihi itibariyle UFRS raporuna gore Sirket'in 6zsermayesi
18,7m TL’dir. Ozsermaye tutar: gelecekte yaratilmasi beklenen nakit

P | .

Dusuk, Baz : Yuksek akimlarinin etkilerini icermediginden, bagka bir deyisle Sirket’in gercek
Sirket degeri 68,3 : 708 1 733 potansiyelini yansitmadigindan degerleme calismasinda makul bir
Net borgluluk (27,0), (270) ' (27,0) deger olarak dikkate alinmamaigtir.
Operasyonel olmayan varliklar 6,2 | 6,2 ' 6,2 e . X i . . o
Hisse Degeri 475 1| 500 , 525 *  Celik Iplik'in tahmin edilen sirket degeri tizerinden net borcu diisiilerek
FAVOK ] 1 operasyonel hisse degerine ulagilmistir. Celik Iplik’in operasyonel
Son 12 ay 2013 82 : 82 | 82 olmayan gayrimenkulleri makul hisse degeri tahmininde ayrica dikkate
MY13 70 : 70 1 70 alinmagstir.
MY14 (|r1d|rgenm|§) 83, 83 : 83 Gelir Yaklasimu ve yapilan duyarlilik analizi kapsaminda 30 Eyliil 2013
$D/FAVOK (x) : 1 itibariyle Sirket’in toplam hisse degeri 43,9m TL ile 54,0m TL
Son 12 ay2013 83x, ~ 86x I 89x arasinda tahmin edilmistir.
MY13 98x; 101x ! 105x
MY14 (indirgenmis) 83x1 86x | 89« * Yapilan analizler sonucunda Sirket’in makul hisse deger aralig1 47,5m

Kaynak: Sirket Yonetimi, BIST, PwC Analizi TLile 52,5m TL araliginda tahmin edilmistir.
Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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Satin Alma Islemlerinin Ozeti

30.09.2013 itibariyle  31.10.2013 itibariyle 5' Devir sonrasi ‘l Hisse devir islemi sonrasi, Sirket’in Ossis Sinai
Sermaye Pay  Sermaye Pay! Sermaye Pay! — Yatirimlar’a ait olan %45 hissesi CLK Holding’e
Sermaye Yapisi ('000 TL) Orani ('000 TL) Orami! (‘000 TL) Oram! devredilecektir.
CLK Holding A.S. 8.250 55% 8.250 55% i 15.000 100% i
Murat Celik 6.750 45% - - - = 1
Ossis Sinai Yatirrmlar Holding A.S. - - 6.750 45% ! - -1
Toplam 15.000 100% 15.000 100% ! 15.000 100% !
\ J

Kaynak: Sirket Yonetimi

Celik iplik ortaklik yapisi

Karkim hisselerinin Murat Celik’e satisi: 21 Subat 2013 tarihi itibariyle Murat

2$:13 %100 M. Celik 3 Celik, Karkim Sondaj Akigkanlar’’nin %63’{inii satin ald1.
Celik iplik?in %55’inin Karkim’e satisi: 26 Mart 2013 tarihi itibariyle Murat
Mar %55 Karkim Celik, Celik Iplik’in %55 hissesini Karkim Sondaj Akiskanlari'na devretti. Devir fiyati
2013 %45 M. Celik iki adet bagimsiz degerleme raporuyla belirlenen degerin ortalamasi olan 50,9m
TL’nin %10 1skonto edilmesiyle bulunan 45,8m TL oldu.
e LK He e Karkim’in adinin CLK Holding olarak degistirilmesi: 10 Temmuz 2013’te
;fgin %’50/5 LI{/I( Ié?elill(ng Karkim Sondaj Akiskanlari'nin ad1 CLK Holding olarak degistirildi.
S L e L N CLK Holding Agustos ayinda Karkim Sondaj Akigkanlari adinda yeni bir sirket kurdu.
o s ik Holding ™ CLK Holding’in ve Celik iplik’in hisse satis1: 10 Ekim 2013 itibariyle, Murat
oot °55ty Os;)is mnsg Celik’e ait olan CLK Holding’in %38 hissesi 277,5m TL’ye, Celik Iplik’in %45 hissesi 60
- 408! m TL hisse degeri iizerinden 27m TL’ye Ossis Sinai Yatirimlar’a satildi.
fffffffffffffffffffffffffffffff Hisse devir islemi: Yapilmakta olan iki degerleme raporunda belirlenen deger
2014 %100 CLK Holding iizerinden Ossis Sinai Yatirim Holding’e ait %45 hissenin ana ortak CLK Holding’e

devri sonrasi, Celik Iplik’in tamami CLK Holding’e ait olacaktir.

CLK Holding A.S.

PwC

Gizli ve Ozel
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Gelir Yaklasim
Duyarhlik analizi

Duyarhhik analizi sonucunda Gelir Yaklasimi kapsaminda Celik
Iplik’in hisse deger araligi 43,9m TL ile 54,0m TL arasinda tahmin
edilmistir.

(1) - AOSM

(2) - Satig hacmi

(3) - Brutkarlilik

(4)-Uzun dénem
biyUme orani

Kaynak: PwC Analizi

. 48,6mTL
43,9 54,0
43,9 53,3

445 52,7

45,3 53,0

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kapsaminda 6nemli parametrelerin
hisse degeri iizerindeki etkileri bu parametrelerin projeksiyon dénemi
boyunca temel senaryo altinda aldiklar1 degere gore asagida belirtilen
araliklarda farklilagsmasini esas alan duyarlilik analizi ile incelenmis ve
sonuglar1 yandaki grafikte sunulmustur.

(1) Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin baz duruma gore 50 baz puan
daha diisiik veya yiiksek olarak gerceklesmesi;

(2) Satis hacminin yillar itibariyle baz duruma gore %10 daha diisiik veya
yiiksek olarak gerceklesmesi;

(3) Briit kar marjinin baz duruma gore 25 baz puan daha diisiik veya
yiiksek olarak gerceklesmesi;

(4) Uzun dénem biiyiime oraninin baz duruma gére 100 baz puan daha
diisiik veya yiiksek olarak gerceklesmesi.

Uygulanan duyarlilik analizi sonucu Celik Iplik’in hisse degeri
43,9m TL ile 54,0m TL arasinda degismektedir.

CLK Holding A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

23 Ocak 2014
12



2 Pazar ve Sirket Bilgileri

igindekiler l Yénetici Ozeti l Degerleme Analizi | Ekler l Kisaltmalar

Pazar ve
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Genel Gorimimm

Niifus (2012) 75,6m
Isgiicii (Eyliil 2013) 28,4m
Issizlik Oram ®
(Eyliil 2013) %10,2
Ortanca Yas (2012) 30,1

Fitch (BBB-), Moody’s (Baa3),

Kredi Notu S&P (BB+)

Nominal GSYH (2012 / 3C13%) 786,3 / 821,9 milyar $

GSYH-Reel Biiyii (o)
GSVH-Reel Biiyiime Oram %622/ %33/ %3.4

Kisi Bas1 GSYH(2011 / 12) 10.466 $ / 10.497 $

2{21})?2);1;13—) Ortalama TUFE %6,2 - %8,9 / %7,4 - %75
Genel Borg¢ Stoku

(EU tanimh, GSYH%) (2012 / 1Y13) %36,2 / %35,9
r(r;;izzr;l;} ::g;l)e th 20,1 / 31,9 milyar $
Dogrudan Yabanci Yatirnm

(2012 / 10A13%) 12,4 / 10,9 milyar $

Genel Biitce Dengesi
(GSYH%) (2012 / 3C13%)

Kaynak: TUIK, IMF, OECD, Hazine Miistesarhig1

9%6,0 / %7,2

I

I

Baslica ihracat
Yapilan Ulkeler

(Toplam ihracata Orani)

Baslica ithalat

Yapilan Ulkeler
(Toplam ithalata Orani)

*Son 12 ayin verileri kullanilarak yalliklandirilmistar.

hracat (2012 /11A13%)

thalat (2012/11A13%)

D1s Ticaret Acig: (2012/11A13%)

=
c‘

Almanya

0.Dogu

Afrika

Ingiltere

Rusya

Amerika

=
c‘ ‘

Abmanya

Rusya

0.Dogu

Amerika

Afrika

ingiltere
I

152,6 / 151,5 milyar $
236,5 / 249,5 milyar $
83,9 / 98,0 milyar $
2000 2006 2012
%56 %56 %39
%19 %11 %9
%9 %13 %28
%5 %5 %9
%5 %5 %7
%7 %8 %6
%2 %4 %4
%11 %6 %4
2000 2006 2012
%52 %43 %37
%13 %11 %9
%13 %18 %21
%7 %13 %11
%6 %6 %9
%7 %5 %6
%5 %3 %3
%5 %4 %2

11A13*

%42
%9

%24
%9
%8
%6
%5
%4

11A13*

%37
%10

%22
%10
%9
%5
%3
%3

CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel

wC

o

23 Ocak 2014
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Tiirkiye Diinya GSYH siralamasinda 16. sirada yer almaktadir ve
GSYH SlralamaSI 2050 yilinda en biiyiik 12. ekonomiye sahip olmasi beklenmektedir.

Diinya Siralamasi, 2012 (milyar $)

16,245

4,716

4,576

3,167

2486 2330 2313 2238 1813 1,798 1508 1474 1388 1,204 1 1,109 088 961 894 884

© c c © © © [ © © © [ [ © © [} c [ o c
g £ 3 i 4 > g 5 b > X 5 S > 1 2 1 & S g 3
= O = 2 9] S g R 2 g = S
= = c %) = 9 c o] » o} i~ = o] >
5} R s} < > N = IS = 2 X c © ) ] = 1 £ = =Y
IS k] o = ['4 o [} T — o} . Il Q c = 2 © t?) a
g £ s £ @ £ = o N2 @ s 1 F 1 g = o
I < 2 1 1 S <
w [rp—— <

Kaynak: “IMF World Economic Outlook” Ekim 2013

Diinya Siralamasi, 2050T (milyar $)

59,475

9,762

7,664 7559 6682 6205 5707 5628 5344 | 5298 | 4530 3939 3798 3322 3258 3,195 3,039 2,549

< c © © ] [ < © o o @ 1 [) © IS @ 0] [} © c c
8 x > > > X > b5 7] E | > > kel 5 > o] =
° 0z § § § & ¢ § § £ §giEgrve § =2 E 2 5 i &
£ 2 @ = i = 5 ; =
g E S g 2 § £ 2 Loy R : < ¥ o @ g <
1 <
u o _I k=l
%)
*Satin alma giicii paritesine gore GSYH siralamasimi gostermektedir.
Kaynak: PWC Analizi
CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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YH Bituii Tiirkiye ekonomisinin son 30 yildaki ortalama biiyiime oran reel
GL.g . Buyume Oram ve olarak %4-5 araliginda gerceklesmistir.
Kisit Bas1t GSYH

GSYH Biiyiime Oram (y1llik ortalama %) Kisi Basina GSYH (‘ooo0 $)

%7,2

YBBO 5,6%

Orta Vadeli Program Orta Vadeli Program

%3,6 ' %4,0 ' %5,0 ' %5,0 10,8 l 11,3 I 11,9 | 12,7

1982-86 1987-91 1992-96 1997-01 2002-06 2007-11 2012  2013* 20137 2014T 2015T 2016T 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012  2013T  2014T  2015T  2016T
Kaynak: TUIK, IMF, Orta Vadeli Program 2014-2016, Ekonomi Bakanligi Kaynak: TUIK, IMF, Orta Vadeli Program 2014-2016, Ekonomi Bakanhg1
» Tiirkiye ekonomisi 1997 ve 2000 ylllar} args1.nda‘gerg.ekle.§e.r.1 kriz yillary « Kisi bagina GSYH yillik bilesik %5,6 biiyiime orani ile artarak 2006
d.1.§1nda l‘<a1.an son 30 yillik donemde siirdiiriilebilir bir biiytime yilindaki 7.586$ seviyesinden 2012 yilinda 10.497$ seviyesine
gostermistir. ulagmigtir.
» 2010 yilinda agirlikh olarak 6zel tiiketim harcamalarinda gozlenen artig ile « IMF ve Orta Vadeli Programa gore kisi basina GSYH’nin 2016 yili
beraber ekonomi %9,2 oraninda biiyiimiis ve 2011 yihnda GSYH biiyiime sonunda 12,7 bin $ ve 13,2 bin $ seviyelerinde olmasi 6ngoriilmektedir.

orani %8,5 olarak gerceklesmistir. Diinyada gerceklesen ekonomik
yavaglama ile beraber 6zel tiiketim harcamalarinda gozlenen diistis,
ekonomik belirsizlikler ve yiiksek baz etkisi sebebiyle Tiirkiye
ekonomisinin biiylimesi 2012 yilinda %2,2 olarak gerceklesmistir. IMF
tahminlerine gore 2013 yili GSYH biiyiimesi %3,4 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir.

CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
PwC
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Yillik Enflasyon (TUFE)

Yil sonu tiiketici enflasyonu 2013 yilinda %7,4 olarak gerceklesmistir.
2014 yil sonu TUFE beklentileri %5-%6 arahginda olurken, TL nin son
donemde hizl deger kaybetmesi nedeniyle bu oramin %7 seviyelerinde
gerceklesmesi beklenmektedir.

TUFE (Y1l Sonu)

%71,6
%10,5
%7,4
] I

Orta Vadeli Program
%5,3 %5,0 %5,0
%6,0 %6,0 %6,0
1983-94 1995-01 2002-11 2012 2013 2014T 2015T 2016T

Kaynak: TUIK, IMF

Tiirkiye’de enflasyon 9o0’l yillardan 2000°1i yillarin bagina kadar oldukca
yiiksek seviyelerde gerceklesmistir. Son yillarda ise enflasyon hedefli
ekonomik politikalarin da yardimi ile enflasyon oranlarinin
diisiiriilmesinde 6nemli bir basar1 saglanmistur.

2012 yilsonu enflasyon orani %6,2 oraninda gerceklesirken bu oran 2003
yilindan itibaren gerceklesmis en diisiik oran olmustur. Tiiketici enflasyonu
yilsonunda %7,4 olarak gerceklesirken, IMF tahminlerine gore bu oranin
2014 y1l1 sonunda %6,0 olmasi beklenmektedir.

TUFE (Donem Sonu)
%14 -+
%12 A
%10 -
%8
%6 -
%4
%2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
< < Yo} n © © ~ ~ [e0] [e0] [e2] [«2] o o - — o~ o~ [32) [32)
$ % ¢ © 9 6 9 5 § & & 3 5 G S 9 o o o J
[{e} N O N o N o N [{=} N [{=} N [{=} N [{=} N [{e} N [{e} N
o - o - o - o - o - o - o - o - o - o i

Kaynak: TUIK, IMF

 Gida ve alkolsiiz igecekler, ulastirma ve su, elektrik, diger enerji
harcamalariin da dahil oldugu konut harcama gruplar tiiketici fiyat
endeksinin hesap edildigi sepetin yaklagik %60’ 1n1 olusturmaktadir.

+ 2013 yilimn ikinci yarisinda TL'de yasanan deger kaybiyla beraber artan
gida ve petrol fiyatlar1 sebebiyle TUFE artis trendine girmistir.

« 2013 y1h Aralik ay1 itibariyle yil sonu tiiketici enflasyonun %2,3’i gida ve
alkolsiiz icecekler, %1,8’i ulastirma ve %0,8’i ise konut, su, elektrik, diger
enerji harcamalarindan olusmustur.

CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel
PwC
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> Ihracat hacminde yasanan istikrarh biiyiime ile birlikte ekonomik
Dl§ ;T!caret ve . yavaslama doneminde azalan ithalat, dis ticaret aciginin ve
Carml S lemler Denges1 dolayisyla cari agigin onceki yillara oranla iyilesmesini saglamistir.

IThracatin ithalat1 Karsilama Orani Cari islemler Dengesi (GSYH’ye Orani)

%72,5

%68, 1

%65,3

%64,5
%63,1
%61,4
%60,7
9%60,0
%56,1
-%10,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012  2013* 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013T
Kaynak: TUIK ~ *Kasim 2013 itibariyle yilhklandirilmistir. Kaynak: TCMB, IMF

+ Ekonomik toparlanma déneminde baslayan ihracat hacmindeki iimh ve « TCMB fiyat istikrarinin yam sira finansal istikrar1 da saglayacak politikalar

istikrarh biiylime trendi 2012 yilinda da devam etmistir. Avrupa iiretmeye odaklanmistir.

iilkelerinde derinlesen ekonomik kriz, bu bolgenin Tiirkiye'nin en 6nemli
ihracat bolgesi olmasi nedeniyle, ihracat hacminde gerilemeye neden
olmustur. Yine de, Avrupa’da yasanan ekonomik krizin ihracat tizerindeki
olumsuz etkileri Tiirkiye'nin ihracat pazarlarini genisletmesiyle en aza

* 2009 yilindan sonra ekonomik krizin etkilerinin azalmas ile birlikte 6zel
tiiketim harcamalarinin artmasi cari agigin GSYH’ye oraninin 2011 yilinda
-%10,0’a ulasmasina neden olmustur. 2012 yilinda ithalat hacmindeki

et artigin yavaglamasi ve ihracat hacminin istikrarh artisim siirdiirmesi cari
’ acigin GSYH'ye oraninin 2011 yilindaki en yiiksek noktasindan 2012
« Thracat/ithalat oram Kasim 2013 itibariyle %60,7 olarak gerceklesmis, yilinda -%6,7’ye gerilemesini saglamistir. Buna karsin, kisa vadeli
2012 y1l sonuna gore kiyaslandiginda diisiis egilimi sergilemistir. ekonomik programa gore yerli talebin artig beklentisi goz 6niinde
bulundurulmus ve 2013 yil sonu beklentisi %7,1 olarak tahmin edilmistir.
CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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Sektor Bilgileri
Diinya Iplik IThracati (1/2)

Kiiresel iplik ihracat1 (m ABD $)
{ YBBO: %6,3

Kiiresel tekstil ihracatimin yaklasik beste birini iplik thracati
olusturmaktadir.

%14,7
%10,9 ’ 0
%2.1 %8,3

-%0,1
—— \/

38.105

{ YBBO: %12,2 —

%32,4

2002 2003 2004 2005 2006

mmmm Klresel iplikihracat

Kaynak: itkib Iplik Ticaret Raporu Ekim 2013 (ITC Trademap)

Uriin gruplar1 bazinda kiiresel iplik ihracat1 2012 (%)

Digeriplikler. %3
Suni iplikler.%6

Yin iplikler. %7

Sentetik iplikler.

2008 2009 2010 2011 2012

== Degisim %

2009 yilinda baslayan kiiresel kriz ve ardindan Avrupa Birligi'nde
yasanan durgunlugun ardindan kiiresel tekstil ihracat1 2011 yilinda
279milyar ABD $ iken 2012 yilinda 263 milyar ABD $'na
diismiistiir. Ayn1 donemde iplik ticareti de daralmistur.

Iplik iiriin gruplar arasinda ipek, yiin, pamuk, keten, kenevir ve
sentetik veya suni lifler (filamentler ve devamsiz lifler) yer

%54 _—— almaktadir. Sentetik lifler, %53,6 ile iplik ihracatindaki en biiyiik
Pamuk iplikler. paya sahiptir. Bunu %29,9 ile pamuk iplikler, %7,2 ile yiin iplikler
%30 ve %6,3 ile suni filament ve devamsiz iplikler izlemektedir.
Kaynak: itkib Iplik Ticaret Raporu Ekim 2013 (ITC Trademap)
CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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| :
Sektﬁr Bilgileri Tiirkiye, diinyamin 12. biiytik iplik thracatgisidir. En ¢ok Italya, Rusya

. . . ve Ingiltere’ye iplik ihracat yapmaktadir.
Diinya Iplik IThracati (2/2)

Ulke bazinda kiiresel iplik ihracat1 2012 (m ABD $)

(1 &in Cin diinyanin en biiyiik iplik ihracatgisidir ve kiiresel iplik

—— ihracatinin 2012 itibariyle %21,2’sini karsilamaktadir. Onu izleyen

(2) Hindistan Hindistan %10,5, ABD ise %6,2’lik paya sahiptir.

(3) ABD

Tiirkiye’de pamuk tarimina bagh olarak gelisen tekstil sektorti, bilgi
birikimi ve makine yatirnmlariyla diinyanin 12. biiyiik iplik
ihracatcisidir. Ancak tekstil sektorii biiyiikliigii nedeniyle iplik

. iiretiminin talebi kargilamamasi nedeniyle Tiirkiye iplik

/ ticaretinden net ithalat¢i konumundadir. Tiirkiye’nin iplik ithalati
2011’de 3,0 milyar ABD$, 2012’de 2,9 milyar ABD $ olarak
gerceklesmistir. Detaylar icin liitfen arka sayfaya bakiniz.

(4) Hong Kong
(5) italya

(6) Endonezya

(7) Pakistan

(8) Tayvan

(9) Vietnam

(10) Giney Kore

(11) Almanya

(12) Tirkiye

Diger 12.650

Kaynak: itkib Iplik Ticaret Raporu Ekim 2013 (ITC Trademap)

CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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> T > Tiirkiye, diinyamn 3. biiyiik iplik ithalatgisidir. En ¢ok ithalat Cin
gek’:.ﬂr ?lggkl_l[e;:l I (%19,8), Hindistan (%15,2) ve Vietnam’'dan (%12,1) yapilmaktadir.
urkwye Iptk ithalat

Tiirkiye’nin iilke bazinda iplik ithalat1 (m ABD $)
{ YBBO: %15,2 [

{ YBBO: %18,1 —

%49,5

%47,3

%26,6
%16,4 %75
or,

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

H Tirkiyeiplikithalati === Degisim %
Kaynak: Itkib Iplik Ticaret Raporu Ekim 2013 (ITC Trademap) ~

Tiirkiye’nin iilke bazinda iplik ithalat1 2012 (%) w

Tiirkiye'nin iplik ithalat1 2011°den 2012’ye dolar bazinda %3,1’lik bir
Cin. %20 diisiis gostermistir. Diisiis 2012°de kiiresel tekstil endiistrisinde
yasanan daralmayla iligkilendirilebilir.

Cin, Hindistan ve Vietnam, Tiirkiye’nin en bitytik iplik
| tedarikgileridir. Ilk {i¢ tedarikci, 2012’de toplam ithalatin %47’sini

Diger. %53 P e
Hindistan. %15 / karsilamistir.
Vietnam. %12
Kaynak: itkib Iplik Ticaret Raporu Ekim 2013 (ITC Trademap)
CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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Sirketin Tarihcesi

e g e e Yalnizca iplik Sirket’in unvani Celik Iplik
. ! T

Opgrasyop ’ 1phk buk&lm faaliyetine Celik Iplik San. Tic. San. Tic. A.S. olarak Karkim’in adi CLK Slrlfetm %451 Murat‘
faaliyetini yiiriitmek iizere : . G ie o1 . Celik tarafindan Ossis

o . . odaklanmak Ltd Sti. Murat Celik degistirildi. 2012 yilsonu Holding olarak . ,
Kayseri’de Kadir Celik L 7 O e Sinai Yatirimlar’a 27m

maksadiyla hali tarafindan kuruldu. itibariyle ¢calisan sayis1 10 degistirildi. ,
tarafindan kuruldu. . . . TL’ye satildi.
fabrikas:1 kapatildi. kisi olarak gerceklesti.
[ 1979 | [8o’ler] 1995 [ 2000 |[ 2001 | [2009] [ 2012 |[Mar=2013| [Tem 2013|[ Eyl 2013 |[ Eki 2013 |
80’lerde sirasiyla sirasiyla dikis ipligi
, e o .
hali-kilim ipligi ile iiriin ceitliligini Yénetim ikinci sirket merkezi Sirketin %55’ Murat Celik Eylill 2013
o . ; ) tarafindan hissedar1 A
artirarak biiyiimeye basladi. Ayrica hali nesilden Murat Istanbul’a . o, itibariyle calisan
. e J . oldugu Karkim’e 25,2m A,

fabrikasi kurularak nihai tirtin Celik’e gecti. tagindi. , sayisi 18 kigidir.

T TL’ye satildi.

iiretimine de baslandi.

CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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|
Finansal
Performans
ve Durum
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Gecmis Finansal Performans (1/5)

Sirket, alacaklarin uzun vadeli ¢ekler ile finanse ettiginden net
isletme sermayesi acigi olusmakta olup kisa vadeli banka kredileri

ile karsilamaktadir.

[d
Bilancolar

Bilanco

UFRS UFRS UFRS *
('000 TL) 31.12.2011 31.12.2012 30.09.2013
Nakit ve nakit benzerleri 22 112 48
Ticari alacaklar 19.894 40.036 44,069
Stoklar 3.012 343 1.954
Diger donen varliklar 409 5.807 7.413
Donen varhklar 23.336 46.298 53.482
Maddi duran varliklar 2.235 3.426 6.418
Maddi olmayan duran varliklar 1 16 30
Ertelenmis vergi varligi 29 466 3
Diger duran varliklar 744 4.731 2
Duran varhklar 3.008 8.640 6.453
Toplam varliklar 26.344 54.937 59.936 S
Kisa vadeli finansal borglar 13.535 22.920 22.076
Ticari borglar 2.079 15.128 18.572
Diger kisa vadeli yakimlulikler 59 1.626 613
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 15.673 39.674 41.260 o
Uzun vadeli finansal borglar - 73 -
Kidem tazminati karsiligi 0 3 6
Uzun vadeli yukumlaltukler 0 75 6
Odenmis sermaye 10.000 15.000 15.000
Sermaye diizeltmesi farklari 80 - -
Kapsamli gelirler veya giderler - - 2)
Kardan ayrilan kisittanmig yedekler 34 34 34
Gecmis yillar kar / (zararlari) 14 (113) 155
Net donem kari 543 267 3.483 T
Ozkaynaklar 10.671 15.188 18.670
Toplam kaynaklar 26.344 54,937 59.936

Kaynak: Sirket Yonetimi

* 30 Eyliil 2013 itibariyle hazirlanan UFRS mali tablolar bagimsiz denetimden

gecmemistir.

Ticari alacaklar agirlikli olarak alinan cek ve senetlerden
olugsmaktadir. Sirket miisterileriyle ortalama 4 ay vadeli ¢ek-senetle
caligmakta, bu durum 6nemli miktarda igletme sermayesi ihtiyaci
yaratmaktadir.

Stoklar ticari mallardan olugsmaktadir. Sirket mal alimlarini
stoklara sokmadan miisteriye gonderdiginden stok devir giinii
oldukga diisiiktiir. (30 Eyliil 2013 itibariyle 6 giin). Mevcut stoklar
uzak dogudan yaklasik 1 ayda gelen yoldaki mallardan
kaynaklanmaktadir.

Diger donen varliklar ile diger duran varliklar, verilen siparis
avanslar1 ve pesin 6denen giderlerden olusmaktadir.

Maddi duran varliklar, genel olarak tahsilat problemleri nedeniyle
o0deme olarak kabul edilen sabit kiymetler ile tasitlar ve cesitli
demirbaglardan olusmaktadir.

- duydugu nakdi borclanarak kargilamaktadir. Finansal borclar

Sirket miisterileriyle uzun vadeli cek-senetlerle calistigindan ihtiyac

agirlikh olarak ABD $ cinsi banka kredilerinden olugmaktadir.

Ticari borglar tedarikgilere verilen cekleri ve ayrica 30 Eyliil 2013
itibariyle sirket ortagina olan 5 m TL'lik borcu igermektedir.
Tedarikgilerle calisma vadesi ortalama 2 aydir.

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler, alinan siparis avanslari ve donem
kar1 vergi yiikiimliiliigiinden olugsmaktadir.
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Gecmis Finansal Performans (2/5)

Gelir tablolarm

Sirket 2013 yilinda karlihga odaklanma stratejisini siirdiirerek
briit karhhgin ve FAVOK karhhgim 2012 seviyesinin iizerine
ctkarmstir.

Gelir tablosu

_ iplik ve %16’s1 sentetik iplik satiglaridir. Satiglar 9gA13’te 9A12’ye

9A13 itibariyle satiglarin %44’ karisiml iplik, %37’si pamuk

gore %5 artis gostermistir.

2011’deki yiiksek satiglar diislik marjla yapilan satig biiyiitme
stratejisi nedeniyledir. Sirket MY12’de karhilig1 artirmaya
odaklanarak satigta %25 diislis yasamasina ragmen briit karim
%46 artirmistir. Sirket karlilik stratejisini 2013 yilinda da
siirdiirerek briit karlilik ve FAVOK karlihigini 2012 seviyelerinin
de iizerine ¢ikarmugtir.

Satis pazarlama giderleri baslica lojistik giderlerinden
olugsmaktadir. 9A13’teki artis 221bin TL'lik reklamasyon
giderlerinden kaynaklanmigtir. Reklamasyon giderleri tedarik
problemleri nedeniyle miisterilere zamaninda teslimat
yapilamamsi sonucu miisterilerin kestigi faturalari icermektedir.

 giderleri, damgmanlik giderleri ve operasyonel olmayan sabit

UFRS UFRS Yasal UFRS *
(‘000 TL) MY11 MY12 9A12 9A13
Netsatiglar 136.676 101.861 75.299 78.844
Satiglarin maliyeti (131.845) (94.818) (71.403) (71.785)
Brut kar 4.831 7.042 3.896 7.059
Briit kar marji (%) %3,5 %6,9 %5,2 %9,0
Satis pazarlama giderleri (541) (427) (308) (612)
Genel yonetim giderleri (479) (479) (291) (1.059)
FAVOK 3.811 6.136 3.298 5.387
FAVOK marji (%) %2,8 %6,0 %4,4 %6,8
Amortisman giderleri (139) (180) (239) (176)
FVOK 3.672 5.957 3.058 5.212
FVOK marji (%) %2,7 %5,8 %4,1 %6,6
Diger faaliyet gelirleri/(giderleri) (386) (3.378) (300) 2.204
Finansal gelirler/(giderler) (2.594) (2.231) (1.752) (3.049)
Vergi oncesi kar 692 347 1.006 4.366
Donem vergi gideri a77) (517) (420)
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) 29 438 - (463)
Doénem net kari 543 267 1.006 3.483

Kaynak: Sirket Yonetimi

* 30 Eyliil 2013 itibariyle hazirlanan UFRS mali tablolar bagimsiz denetimden gegmemistir.

Genel yonetim giderleri baglica personel giderleri, kira aidat

kiymet alim satimlariyla ilgili tapu har¢ ve komisyon
giderlerinden olusmaktadir.

' Diger faaliyet gelir ve giderleri, bashca sabit kiymet satig gelirleri

ve siipheli ticari alacak karsilik giderlerinden olugsmaktadir.
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Gecmis Finansal Performans (3/5)

FAVOK analizi
FAVOK analizi
UFRS UFRS Yasal ~ UFRS* (1) Satislar i¢inde kaydedilen bitkisel yag ve soya kabugu
(000TL) MY1il MY12 9A12 9A13 satislan Sirket’in ana faaliyet konusu ile ilgili olmayip
Raporlanan FAVOK 3.811 6.136 3208 5387  sadece2012 icinde yapildigindan tek seferlik olarak
Raporlanan FAVOK marji %2.8 %6.0 %4 4 %6.8 dggerlendmlm@ ve briit karlar1 FAVOK seviyesinde
) dikkate alinmamagtr.
Dizeltmeler:
(1) Tek seferlik satiglarin briit kari ) (739) (721) ) (2) Sirket tahsil problemi yasadig baz1 alacaklar
(2) Tapu masr?ﬂan . 46 A ) 111 karsiliginda arsa, daire ve diikkan gibi sabit kiymetler
(3) Arag alim 9|derler| 92 26 _ 44 almigtir. Ana faaliyet konusu ile ilgili olmayan bu alimlar
Toplam duzeltmeler 138 (713) (v21) 155 ve bu sekilde alinip da elden ¢ikarilan sabit kiymetlerle
Diizeltilmis FAVOK 3.949 5.424 2.576 5.543 ilgili olusan tapu masraflar1 FAVOK diginda
Diizeltiimis FAVOK marji %2,9 %5,8 %3,8 %7,0 degerlendirilmistir.
. o .. ' (3) Sirketin arag¢ alim1 sirasinda yaptig1 6zel tiikketim
Diizeltilmis FAVOK vergisi, KDV gibi giderler sabit kiymet ile ilgili oldugundan
UFRS UFRS Yasal ~ URRS* FAVOK seviyesinde dikkate alinmamustir.
('000 TL) MY11 MY12 9A12 9A13
Netsatiglar 136.676 94.128 67.748 78.844
Satiglarin maliyeti (131.845)  (87.825)| (64.573) (71.785)
Diizeltilmis briit kar 4831 6.304 3.175 7.059
Diizeltiimis briit kar marji (%) %3,5 %6,7 %4,7 %9,0
Satis pazarlama giderleri (541) (427) (308) (612)
Genel ydnetim giderleri (341) (453) (291) (904)
Diizeltilmis FAVOK 3.949 5.424 2.576 5.543
Diizeltilmis FAVOK mariji (%) %2,9 %5,8 %3,8 %7,0

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
* 30 Eylul 2013 itibariyle hazirlanan UFRS mali tablolar bagimsiz denetimden gegmemistir.
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Net isletme sermayesi analizimiz baz diizeltmelerin gerekliligini
ortaya koymustur. Net isletme sermayesinin satislara oram 30 Eyliil

Gecmis Finansal Performans (4/5)

Net isletime sermayesi — Net borcluluk 2013 itibariyle %50 olarak gerceklesmistir.
Net isletme sermayesi analizi (1) Sirket’in Murat Celik’e olan 5m TL borcu finansman
UFRS UFRS UFRS * niteliginde oldugundan isletme sermayesinden ¢ikarilmis, net
("000 TL) 31.12.2011 31.12.2012|30.09.2013 | borgluluga dahil edilmistir. Ortaklardan alacaklar operasyonel
o nitelikte olmadigindan igletme sermayesinden ¢ikarilmistir.
Ticari alacaklar 19.894 40.036 44.069
Stoklar 3.012 343 1.954
Diger dénen varliklar 409 5.807 7.413 — (2) Donem kar vergi karsilig1 borg niteliginde oldugundan igletme
Ticari borclar (2.079)  (15.128)] (18.572) ' sermayesinden c¢ikarilarak net bor¢luluga eklenmistir.
Diger kisa vadeli yikumlalikler (59) (1.626) (613)
Raporlanan NiS 21.177 29.432 34.250
Raporlanan NIS / Net satiglar (%) 15,5% 28,9% 43,4%
Diizeltmeler:
(1) Ortaklara borglar / Ortaklardan alacaklar - (6.203) 5.020
(2) Dénem kari vergi karsiligi - (282) (45)
Diizeltilmis Nis 21.177 22.947 39.225
Raporlanan NIS / Net satiglar (%) 15,5% 22,5% 49,8%

Net borc¢luluk

UFRS *
('000 TL) 30.09.2013
Nakit ve nakit benzerleri 48
Kisa vadeli finansal borglar (22.076)
Raporlanan net bor¢luluk (22.028)
Diizeltmeler: (1) Sirket’in Murat Celik’e olan 5m TL borcu finansman
(1) Ortaklara borglar (5.019) niteliginde oldugundan net borcluluga dahil edilmigtir.
(2) Dénem kari vergi karsihgi 45
Duzeltilmig net borgluluk (27.002) (2) Donem kari vergi karsilig1 borg niteliginde oldugundan net
bor¢luluga eklenmistir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwWC Analizi
* 30 Eylil 2013 itibariyle hazirlanan UFRS mali tablolar bagimsiz denetimden gegmemistir.
CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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Gecmis Finansal Performans (5/5)
Operasyonel olmayan duran varlklar

Operasyonel olmayan duran varliklar

30.09.2013
('000 TL) Net defter degeri
Spradon evier miistakil villa 1.460 Sirket’in maddi duran varliklarinda yer alan ve operasyonel fayda
Ece konut yap1 koop. 581 yaratmayan 6,2m TL tutarindaki sabit kiymet, net defter degeri
Tekstilkent b6 zemin kat 364 dikkate alinarak hisse degerine dahil edilmistir. Bu sabit
Bahgelievier dilkkan 2 296 kiymetlerin makul piyasa degerine iliskin herhangi bir ekspertiz
Esenyurtc23 262 ¢aligmasi Sirket yonetimi tarafindan tarafimiza saglanmamistir.
Esenyurt c27 229
Esenyurt c28 209
Esenyurt ¢3-26-203 209
Esenyurt c3-27-211 209
Esenyurt c3-27-210 209
Esenyurt c3-26-204 209
Esenyurtcl9 205
Esenyurt c22 205
Esenyurt c24 205
Esenyurt c25 205
Esenyurt c32 205
Esenyurt c33 205
Tekstilkent b16 bodrum kat 128
Bahceliever dukkan 1 99
Toplam bina 5.693
Acik en yuvarlak 6rme makinesi 129
Toplam makineler 129
Liks tagit 277
Toplam tasit 277
Muhtelif tablo 77
Toplam demirbaslar 77
Toplam 6.176
Kaynak: Sirket Yonetimi
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Gelir
Yaklasim
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|
Net satislar

Net satislar* (m TL)
BO: -%31,1 —  YBBO:%6,0 [—>
180,6
170,3
9%49,6 1514 1606
136,7 142,8

%
78

67,7

/

1
1
1
1
1
1
1
1
1
: 95,5
1
1
1
1
1
1
1
1
1

94,1

8

MY11l MY12 ©9Al12 9A13 MY13 MY14 MY15 MY16 MY1l7 MY18

Kaynak: Sirket Yonetimi
(*) FAVOK analizi sonucu elde edilen diizeltilmis rakamlari gostermektedir.

Uriin cinsi bazinda satis yiizdesi
5%

46%

49%

MY14-MY18

BPamuk iplik BViskon-Polyesteriplik BGazaliiplik

Sirket yonetimi 2014 biitgesinde ABD$ kuru artist ve 2013 ’teki diisiik satis
performansi nedeniyle %10 fiyat artisi ve %37 hacim artisitna bagh olarak
%50 biiytime planlamaktadir. Buna gore satiglarin 2014’te 142,8m TLye,
projeksiyon donemi sonunda ise 180,6m TLye artmas: beklenmektedir.
Calismamizda %50 biiytime duyarhilik analiziyle test edilmistir.

- marjdan kaybederek yiiksek satig (136,7m TL) hacmine

Sirket pamuk, polyester, viskon gibi ipliklerin ticaretini
yapmaktadir. 2011 yilinda agresif satig stratejisi sonucunda

ulagilmigtir. 2012’de ise daha yiiksek karlilikla daha az satig
(-31,1%) yapilmasi yoluna gidilmistir.

- ceyreginde karlihga odaklanarak yiiksek marjla satis

Net satiglar gA12’den 9A13’e %16,4 artarken, MY12’den MY13’e
yalnmizca %1,4 artmigtir.Bunun nedeni Sirket’in 2013’{in son

yapmasidir.

| fiyatlarin Tiirkiye enflasyonuna gore artacagi tahmin edilmigtir.

Sirket 2014’te net satiglarda %50 biiylime beklenmektedir.
2014 sonrasinda, satilan trtin miktarinin sabit kalarak

Buna gore, net satiglarin y1llik bazda ortalama %6,0 artacagi
ongoriilmektedir.

- Misir'daki Gazali iplik fabrikasindan tedarik edilen ve ithal

Sirket satig projeksiyonlarini ana iiriin gruplar1 bazinda
hazirlamistir. Buna gore pamuk iplikler ve viskon-polyester
iplikler satiglarin %95’ini olusturmaktadir. Gazali iplikler,

edilen ve birim fiyat1 diger ipliklere gore yiiksek olan iiriin
grubunu temsil etmektedir.
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Sati §larln m aliy eti Sirket’in 2013te briit kar marjuun %9,5 olarak gerceklesmesi

beklenmektedir. Ancak projeksiyon doneminde planlanan biiyiimeyi
desteklemek icin briit kar marjuun azalarak %8,0 seviyelerine
gerileyecegi ongoriilmiistiir.

Satislarin maliyeti* (m TL) | Satislarin maliyeti, yalnizca ticari mamullerin satin alim maliyetlerini
— YBBO:%60 ——> _ icermektedir. 2011’den 2012’ye goriilen %33,4liik diisiis, baslica
satiglarda meydana gelen diisiisle alakali olup, karhilik artirma stratejisi
1567 1661 sonucu briit kar marjindaki iyilesmeyi de icermektedir. Ayn1 donemde

147,8 briit kar marji1 %3,5ten %6,7’ye ¢ikmistir.

%11,2

—>

~ Projeksiyon doneminde Sirket’in satigslarinin maliyeti y1llik bazda
ortalama %14,1 biiylimektedir; briit kar marjinin ise 8,0% seviyelerinde
seyredecegi tahmin edilmektedir.

MY11l MY12 O9Al12 9A13 MY13 MY1l4 MY15 MY16 MY17 MY18

Briit kar ve briit kar marj1* (m TL, %)
%9,5

— | Sirket’in 2013’te briit kar marjinin %9,5 seviyelerinde gerceklesmesi
beklenmektedir. Ancak projeksiyon doneminde, satig biiyiimesine

%9,0 %8,0 %80 %80 %80 %8,0 . o . . . .
%67 | 9547 paralel olarak briit karhiligin 2014-2018 i¢in 2012-2013 donemi
%35 / 136 144 ortalama marji1 olan %8,0 seviyelerinde gerceklesecegi tahmin
iy 121 128 i edilmistir.
11,4 '

6,3

MY11l MY12 09Al12 9A13 MY13 MY14 MY15 MY16 MY1l7 MY18

B Briitkar ===Britkar marji (%)

Kaynak: Sirket Yonetimi
(*) FAVOK analizi sonucu elde edilen diizeltilmis rakamlar1 gostermektedir.
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Sati s pa Zarlam a gi derleri Satis pazarlama giderlerinin projeksiyon doneminde 2013 ’teki

satislara oramim korumasi beklenmektedir.

Satis pazarlama giderleri (m TL)

, : ~— Satig pazarlama giderleri baglica nakliye ve reklamasyon giderlerinden
%04 %04 | %04 %08 '%08 %08 %08 %08 %08 %08 - olugsmaktadir. 2013’te relde}masyon gi@erlerindeki grt1§, mal alimlarinda
14 yasanan problemler nedeniyle miisteri mamul teslimatlarinda yasanan
1,2 aksamalar nedeniyledir.

12

11

" | Kira giderlerinin 2013’te sifir gériinmesinin nedeni genel yonetim
giderlerinde izlenmeye baglamasidir.

Projeksiyon doneminde 2013’teki satis pazarlama giderlerinin satiga
orani olan %0,8’1i korumasi beklenmektedir.

MY11l MY12 9A12 9A13 MY13 MY14 MY15 MY16 MY1l7 MY18
BN Satis pazarlamagiderleri == Satis pazarlama giderleri/ Satiglar (%)

Satis pazarlama giderleri (%)

MY11l MY12 9Al12 9Al13 MY13 MY1l4 MY15 MY1l6 MY1l7 MY18

ENakliye giderleri B Reklamasyon gidereri
EKiragiderleri EDiger satis pazarlama giderleri

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Genel yonetim giderleri

Genel yonetim giderlerinin projeksiyon doneminde 2014 te 6ngoriilen
satislara oramim korumasi beklenmektedir.

Genel yonetim giderleri* (m TL)
: : %09 %09 %09 %09 70°
%00 %0,0 '9%00 %00 90,0
|

1,6

—— 15

13 14

1’2 1,2

MY11 MY12 9Al12 9A13 MY13 MY14 MY15 MY16 MY17 MY18

mmmm Genel yonetim giderleri == Genel yonetim gidereri / Satislar (%)

Kaynak: Sirket Yonetimi
Genel yonetim giderleri* (%)

MY11l MY12 9Al12 9A13 MY13 MY14 MY15 MY16 MY1l7 MY18

HPersonelgiderleri EKirave aidatgiderleri

® Mali ve hukuki musavirlik giderleri® Seyahat giderleri

mDiger genel yonetim giderleri
9A12 icin itibariyle temin edilen yasal genel yonetim giderleri kirtlimi UFRS genel giderler
ile karsilastirilabilir olmadigindan grafikte tek renk olarak gosterilmistir.
(*) FAVOK analizi sonucu elde edilen diizeltilmis rakamlar gostermektedir.

| Genel yonetim giderleri baglica personel giderleri, kira giderleri,

danigsmanlik giderleri ve seyahat giderlerinden olugsmaktadir.

Personel giderlerinde 2013’te goriilen artis Mart 2013’te yeni genel
miidiiriin ise alinmasi ve ardindan kurulan yeni pazarlama ekibi
nedeniyle personel sayisinin 10 kisiden 18 kisiye ¢ikmasidir.

2013 oncesinde satis pazarlama giderlerinde izlenen kira giderleri, Mart
2013’te goreve gelen yeni yonetimle beraber ofisin plazaya tasinmasina
bagh olarak yiikselmistir.

Seyahat giderleri yeni ekibin yurt i¢i ve yurt dis1 seyahatleri ile ilgilidir.

| Yandaki grafikte tek seferlik giderler gosterilmemistir. Tek seferlik

giderler, Sirket’in esas faaliyet konusu ile dogrudan alakali olmayip
tekrar etmeyen nitelikte olan sabit kiymet alim giderlerinden
olusmaktadir (Ara¢ alim vergileri, tapu masraflar gibi). Bu giderler,
FAVOK analizinde cikarilmis olup projeksiyon déneminde dikkate
alimmamaigtir.

~ | Projeksiyon déneminde genel yonetim giderlerinin, tek seferlik giderler

haric Tiirkiye enflasyon beklentisi ile biiyiimesi beklenmektedir.
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FAVOK

_— Sirket'in FAVOK marji, 2011°deki diisiik briit kar marjh satiglarin
%7,3 %6,4 %6,4 %6,4 %6,4 %6,4 etkisiyle %2,8 olarak gergeklesmi§, 2012’de ise FAVOK marjl %6,0

%7,0 . . . . . .. . w
%5,8 s s / seviyelerine ylikselmistir. 2013’te yine briit kar marjina bagh olarak
03/ 10,2 108 LLa FAVOK marjinin daha da yiikselerek %7,3 olarak gerceklesecegi
%2, 96 ongoriilmiistiir.

54 —— Projeksiyon doneminde, 6zellikle 2014 ’te 6ngoriilen satis artiglar
nedeniyle briit kar marjinin bu yi1lda %8,0 seviyelerine gerileyecegi,
sonrasinda ise satiglarda reel artis 6ngoriilmediginden 2014 yih

FAVOK marjinin korunacagi tahmin edilmektedir.

1
|
1
1
1
1
1
|
1
55 |
1
1
|
1
1
1
1

MY11l MY12 9A12 9Al13 MY13 MY14 MY15 MY1l6 MY17 MY18

m— FAVOK === FAVOK marji (%)

Kaynak: Sirket Yonetimi
(*) FAVOK analizi sonucu elde edilen diizeltilmis rakamlari gostermektedir.
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|
Amortisman ve vergi

Amortisman Yandaki tabloda projeksiyona gore gerceklesmesi
ongoriilen faiz vergi oncesi operasyonel kar
S3A13 MY14 MY15 MY16 MY17 MY18 (FVOK) ve tahmini vergi yiikii sunulmustur.
:\(/Iev.cut yatlrlmlarln. amortismani 15 57 34 18 18 7 Vergi Usul Kanunu (“VUK”)'na gére gecmis yil
eni yatinm amortisman - 10 21 32 44 57 mali zararlari, zararin olustugu yih takiben 5 y1l
Toplam 15 67 54 50 62 64 icerisinde kurumlar vergisinden
Kaynak: Sirket Yonetimi 1nd1r11ebllrr.1(=:kte€11r. Ancak Slrke} in gecmis
yillardan birikmis zarar1 olmadigindan
hesaplamaya dahil edilmemistir.
Projeksiyon doneminde vergiye tabi olmayan gelir
Kurumlar vergisi ve giderlerin olmayacag1 ve kurumlar vergisi
oraninin sabit kalacag ongoriilerek FVOK tutar1
(m TL) S3A13 MY14 MY15 MY16 MY17 MY18 iizerinden %20 oraninda vergi karsilig1
- hesaplanmigtir.
FAVOK 1.602 9.071 9.619 10.200 10.816 11.469
Amortisman (15) (67) (54) (50) (62) (64)
FVOK 1588  9.004 9565 10.150 10.754 11.406 Sirket'in maddi duran varliklarinda operasyonel
Vergi orani %200 %200 %200 %200 %200  %20,0 olmayan sabit kiymetler bulunmaktadir. Bu sabit
= kiymetler ile ilgili amortismanlar projeksiyon
FVOK iizerindeki vergi karsiligi 318 1801 1913 2030 2451  2.281 d.?'m crrels Projexsty
= = onemi icin dikkate alinmamustir.
Kaynak: Sirket Yonetimi
Yeni yatirnmlarin 2014’te 100 bin TL olacagi
sonrasinda ise enflasyon oraninda artacagi
tahmin edilmistir.
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Net isletme sermayesi

Diizeltilmis net igsletme sermayesi

('000 TL) 31.12.2011 31.12.2012{30.09.2013{31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Ticari alacaklar 19.894 33.833 44.088 42.373 59.163 60.497 61.775 62.988 64.121
Stoklar 3.012 343 1.954 1.763 2.682 2.844 3.016 3.198 3.391
Diger donen varliklar 409 5.807 7.413 6.732 10.071 10.679 11.324 12.008 12.734
Ticari borclar (2.079) (15.128)] (13.571)] (13.231) (20.121) (21.337) (22.626) (23.993)  (25.442)
Diger kisa vadeli yiikiimliliikler (59) (1.908) (658) (792) (1.204) (1.277) (1.354) (1.436) (1.522)
Diizeltiimis NiS 21.177 22.947 39.225 36.846 50.591 51.406 52.136 52.766 53.281
Net satiglara orani (%) %15,5 %22,5 %37,3 %38,6 %35,4 %33,9 %32,5 %31,0 %29,5
Net igsletme sermayesindeki degisim (10.088) (1.770) (6.878) (13.899) (13.745) (816) (729) (630) (516)
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Net isletime sermayesi giin sayilari Yukaridaki tabloda Sirket’in ge¢cmis doneme iligkin ve projeksiyon
doneminde gerceklesmesi beklenen tahmini net isletme sermayesi ihtiyaci ve
. MY14- gergekles $ y \f
Giin MY11 MY12 MY13 MY18 buna bagh yillar arasi degisim tutarlar: sunulmustur.
Ticari Sirket’in operasyonlarimi etkin bir sekilde siirdiirebilmesi icin gerekli olan
alacaklar 49 112 150 140-120 isletme sermayesi ihtiyaci analiz edilmistir. Sirket’in net isletme sermayesi
............................................................................................................................................................. ihtiyaci gecmis donemde gerceklesen isletme sermayesi giin sayilar1 goz
Stoklar 8 1 7 7 oniinde bulundurularak tahmin edilmistir. Ticari alacaklara iliskin tahmin
............................................................................................................................................................. yapihirken KDV dahil net satislar dikkate alinmustur.
Ticari 6 58 52 52 Buna gore projeksiyon doneminde net isletme sermayesi seviyesi
bordar ........................................................................................................................................ belirlenirken ticari alacaklar i¢in 2013’te 150 giin, 2014’te 140 giin ve sonra
her sene 5 giin daralma; stoklar icin 2013’teki 7 giin ve ticari borclar igin de
52 giin seviyeleri 6ngoriillmiistiir.
Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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- Sirketin devam eden donemde sabit %6 biiyiime oranim koruyacagi
Devam eden deg er tahmin edilmistir. Buna gore hesaplanan serbest nakit akimi 6,4m TL

olarak tahmin edilmistir.

Devam eden deger (DED)

(000TL) DED | (1) Sirket’in projeksiyon déneminden sonraki devam eden donemde reel
(1) Satis gelirleri 191.423 biiytime olmayacagl varsayimi altlnvc‘la, uzun VaQeli .en‘ﬂasyon“tahminine“

Degisim (%) %6,0 para.lel yillik %6 buyu.me gosEgrecegl tahmin edl}ml§tl.l‘.. Bu donemdevbrut kar

o marj1 ve FAVOK marjinin degismeyerek 2018 dénemi ile ayn1 kalacagi

Satiglarin maliyeti (176.109) varsayilmustir.

Briit kar 15.314

Briit kar marji (% %8,0 | R . R R . . R . R

i (%) . _ ’ (2) Sirket’in projeksiyon doneminden sonraki devam eden déonemde faaliyet

(2) Satis pazarlama giderleri (1.487) giderlerinin yillik sabit %6 biiyiime gosterecegi tahmin edilmistir.

Genel yonetim giderleri (1.670)

FAV(_.)K ) 12.158 ~ (8) Sirket’in yatirim gerektirmeyen bir organizasyon olmasi nedeniyle

FAVOK matrji (%) %6,4 e .

yatirim harcamalarinin devam eden donemde amortisman harcamalar1 kadar

(3) Amortisman (134) olacagi tahmin edilmigtir.

FVOK 12.023
(4) Vergi ve yasal yikimlalik karg g (2.405) 1 (4) Sirket’in uzun vadede karl olarak faaliyetine devam edecegi, dolayisiyla
(3) Amortisman 134 yillik %20 oraninda kurumlar vergisi 6deyecegi 6ngoriilmiigtiir.

Operasyonel nakit akimi 9.753
(5) NiS'teki degisim (3.197) ~ (5) Net isletme sermayesindeki degisim, projeksiyon dénemi sonunda net
(3) Yatirm harcamalari (134) isletme sermayesinin net satiglara oraninin %29,5 olarak sabit kalacagi

Serbest nakit akimi 6.422 varsayimiyla hesaplanmigtir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Serbest nakit akimlar

30 Eyliil 2013 itibariyle projeksiyon donemi boyunca gerceklesmesi
beklenen serbest nakit akimlarimin %13 oraminda AOSM ile
indirgenmesi, mevcut net borcun ¢ikarilmast ve operasyonel olmayan
sabit kiymetlerin ilave edilmesiyle Celik Iplik’in hisse degeri

48,6m TL olarak tahmin edilmistir.

Serbest nakit akimlari

(000 TL) S3A13 MY14 MY15 MY16 MY17 MY18] DED
|
Satis gelirleri 16.627  142.822  151.449 160598  170.300  180.588 | 191.423
Degisim (%) %0,0 %49,6 %6,0 %6,0 %6,0 %86,0 : %6,0
Satislarin maliyeti (14.616) (131.396) (139.333) (147.751) (156.676) (166.141) (176.109)
Briit kar 2.010 11.426 12.116 12.848 13.624 144471 15314
Briit kar marji (%) %12,1 %38,0 %38,0 %38,0 %38,0 %38,0 | %38,0
Satis pazarlama giderleri (129) (1.109) (1.176) (2.247) (1.323) (1.403)I (1.487)
Genel yonetim giderleri (279) (1.246) (1.321) (1.401) (1.485) (1575)]  (1.670)
FAVOK 1.602 9.071 9.619 10.200 10.816 114701  12.158
FAVOK marji (%) %9,6 %6,4 %6,4 %6,4 %6,4 %6,4: %6,4
Amortisman (15) (67) (54) (50) (62) (64)! (134)
FVOK 1.588 9.004 9.565 10.150 10.754 11.406 | 12.023
Vergi ve yasal yiikiimlliik kars g (318)  (1.801)  (1.913)  (2.030)  (2.151) (2.281): (2.405)
Amortisman 15 67 54 50 62 64 | 134
Operasyonel nakit akimi 1.285 7.270 7.706 8.170 8.665 9.188 : 9.753
NiS'teki degisim 2379  (13.745) (816) (729) (630) (516)1  (3.197)
Yatirnm harcamalari (50) (100) (106) (113) (120) (127)! (134)
Serbest nakit akimi 3.614 (6.575) 6.784 7.328 7.916 8.546 | 6.422
1
Agirhkh ortalama sermaye maliyeti %13,0 %13,0 %13,0 %13,0 %13,0 %13,0i %13,0
Kismi donem etkisi 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00: 0,00
Dénem ortasi etkisi 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75l 4,75
Indirgeme faktori 0,98 0,91 0,81 0,71 0,63 0,56! 0,56
|
indirgenmi§ serbest nakit akimi 3.559 (5.999) 5.478 5.236 5.006 4,782 : 51.342
(1000 TL) 30.09.2013
ind. nakit akimlari (S3A13-MY18) 18.062 . . . . . . .
Devam eden deger (2018 sonras) 51.342 Vam Projeksiyon dénemi boyunca gerceklesmesi beklenep serbest nakit akimlari %13 oraninda AOSM ile 30
Sirket degeri 69.404 ’ Eyliil 2013 tarihine indirgenmistir. Buna gore Celik Iplik’in girket degeri yaklasik 69,4 m TL olarak
Net borgluluk (27.002) tahmin edilmistir. Degerleme tarihi itibariyle mevcut bulunan net borcun diisiilmesi ve operasyonel
Operasyonel olmayan varliklar 6.176 olmayan sabit kiymetlerin ilave edilmesi ile hisse degeri 48,6 m TL olarak tahmin edilmistir.
Hisse degeri 48.577

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Duyarlilik analizi

Duyarhhik analizi sonucunda Gelir Yaklasimi kapsaminda Celik
Iplik’in hisse deger araligi 43,9m TL ile 54,0m TL arasinda tahmin
edilmistir.

(1) - AOSM

(2) - Satig hacmi

(3) - Brutkarlilik

(4)-Uzun dénem
biyUme orani

Kaynak: PwC Analizi

. 48,6mTL
43,9 54,0
43,9 53,3

445 52,7

45,3 53,0

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kapsaminda 6nemli parametrelerin
hisse degeri iizerindeki etkileri bu parametrelerin projeksiyon dénemi
boyunca temel senaryo altinda aldiklar1 degere gore asagida belirtilen
araliklarda farklilagsmasini esas alan duyarlilik analizi ile incelenmis ve
sonuglar1 yandaki grafikte sunulmustur.

(1) Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin baz duruma gore 50 baz puan
daha diisiik veya yiiksek olarak gerceklesmesi;

(2) Satis hacminin yillar itibariyle baz duruma gore %10 daha diisiik veya
yiiksek olarak gerceklesmesi;

(3) Briit kar marjinin baz duruma gore 25 baz puan daha diisiik veya
yiiksek olarak gerceklesmesi;

(4) Uzun dénem biiyiime oraninin baz duruma gére 100 baz puan daha
diisiik veya yiiksek olarak gerceklesmesi.

Uygulanan duyarlilik analizi sonucu Celik Iplik’in hisse degeri
43,9m TL ile 54,0m TL arasinda degismektedir.

CLK Holding A.S.
PwC
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l Piyasa
Yaklasim
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Piyasa Yaklasim

Piyasa Yaklasimi
+  Piyasa Yaklagiminin 3 ana adimi bulunmaktadir:
» Uygun finansal ve operasyonel parametrelerin belirlenmesi,
» Uygun degerleme carpanlariyla ilgili yaklasik degerin tahmin edilmesi,

» Sirket degerine ulagsmak i¢in finansal ve operasyonel parametrelere
carpanlarin uygulanmasi.

Uygun Operasyonel Parametrelerin Belirlenmesi

+  FAVOK carpanimin tekstil sektorii icerisinde sirket ve hisse degerinin
belirlenmesinde kullanilacak en uygun parametre oldugu
diisiiniilmektedir.

+  Bu analiz icin siirdiiriilebilir FAVOK seviyesinin ve marjimnmn belirlenmesi
gerekmektedir. Siirdiiriilebilir seviye, Celik Iplik’in gelecekteki karlarinin
altinda ve iistiinde dalgalanacag1 normalize bir baz olarak
tanimlanmaktadir. Siirdiiriilebilir baz olagandis1 degisikliklere gore
diizeltilmektedir.

+  Siirdiiriilebilir seviye belirlenirken Sirket’in gecmis performansi dikkate
alinmakta ve Sirket yonetimi tarafindan saglanan projeksiyonlar
kullanilmaktadir.

Carpanlarin Uygulanmasi

+  Piyasa Yaklasim kapsaminda Iplik Uretimi ve Tekstil Sektorii'nde
karsilagtirilabilir igslemler ve karsilastirilabilir sirketler analizi
uygulanirken, gerceklesen islemler ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren
karsilastirilabilir sirketlerin SD/FAVOK carpanlari incelenmistir.

Carpanlarin hesaplamasinda, karsilastirilabilir sirketlerin degerleme tarihi
itibariyle gegcmise doniik son 5 y1llik gerceklesmis verilerinden
faydalanilmistir.

Halka acik sirket bilgileri degerlendirilirken, karsilastirilabilirlik kriterinin

belirlenmesinde rnekleme grubunun Celik iplik ile faaliyet alanlar1 ve
karliliklar1 agisindan benzer sirketlerden olugsmasina 6zen gosterilmistir.

Sonuc

Piyasa Yaklagimi kapsaminda Tekstil Sektorii'nde karsilagtirilabilir
islemler ve karsilastirilabilir sirketler arastirilmis ancak Celik Iplik ile
benzer faaliyet ve biiyiikliige sahip uygun sirketlerin yoklugu nedeniyle
carpanlar uygulanamamis, Piyasa Yaklasimi'ndan bir deger araligi
belirlenememisgtir.

CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel
PwC
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Piyasa Yaklasim
Beta analizi

Hisse Sirket Net SD/ SD/ Ort. Borg/

Degeri Degeri| Satiglar FAVOK| FAVOK Satiglar FAVOK| Gozlem| Sermaye Sermaye Vergi Varhk
Sirket ad (mTL) (MTL)] (mTL) (mTL)| marji(%) (x) (x) sayisl| betasi orani orani betasi
Aksa Akrilik 1.580 1.834 1.651 224 %13,6 1,1 8,2 60 0,86 %43,5 %20,0 0,64
Sasa Polyester 195 440 1.058 22 %2,1 04 20,1 60 0,99 %87,8 %20,0 0,58
Bossa Ticaret Ve Sanayi Isletmeleri 184 290 359 36 %10,1 0,8 8,0 60 0,21 %45,0 %20,0 0,15
Vakko 165 211 295 14 %4,9 0,7 14,6 60 0,95 %35,4 %20,0 0,74
Akin Tekstil 155 192 109 (20) -%18,7 1,8 (9,4) 60 1,02 %15,8 %20,0 0,90
Sonmez Pamuklu Sanayi 166 189 24 5 %20,2 8,0 39,5 60 1,04 %0,3 %20,0 1,04
Sanko Pazarlama 135 126 629 0 %0,0 0,2 560,1 60 0,79 %4,1 %20,0 0,76
Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi 144 177 115 10 %8,4 15 18,2 60 1,00 %80,3 %20,0 0,61
Yunsa Yunlu Sanayi 155 268 253 25 %9,7 1,1 10,9 60 0,63 %101,7 %20,0 0,35
Menderes Tekstil 117 242 440 28 %6,3 0,5 8,7 60 0,86 %73,6 %200 0,54
Soktas Tekstil 107 323 197 9) -%4,6 1,6 (35,4) 60 0,74 %174,6 %20,0 0,31
Karsu Tekstil 31 80 104 3 %2,5 0,8 30,1 60 0,69 %89,8 %20,0 0,40
Bisas Tekstil 16 18 12 1 %9,9 15 14,9 60 1,38 %215 %20,0 1,18
Birlik Mensucat 13 23 11 1)) -%10,3 21 (20,1) 60 1,00 %163,4 %200 0,43
Minimum 13 18 11 (20) -%18,7 0,2 (35) 60 0,21 %0,3 %20,0 0,15
Maksimum 1.580 1.834 1.651 224 %20,2 8,0 560 60 1,38 %174,6 %20,0 1,18
Medyan 150 201 225 7 %5,6 11 13 60 0,91 %59,3 %20,0 0,60
Ortalama 226 315 376 24 %3,9 1,6 48 60 0,87 %66,9 %20,0 0,62
PwC Analizi - - - - - - - - 0,79 %40,0 %20,0 0,60

Kaynak: Bloomberg, PwC Analizi

Iplik sektoriinde faaliyet gosteren Celik Iplik ile benzerlik gosteren sirketlerin
30 Eyliil 2013 itibariyle son 5 yillik verileri dikkate alinmistir. Sirket seciminde

Karsilagtirilabilir sirketler analizinin sonucunda Sirket’in ortalama borg /
sermaye orani yaklasik %40 ve varlik betas1 0,60 olarak tahmin edilmistir.

hazir giyim konfeksiyon faaliyetinde bulunmayan, perakendecilik yapmayan ve

miimkiin oldugunca Sirket'le benzer FAVOK marjina ve operasyonel faaliyete
sahip sirketlerin verilerinden yararlanilmigtir.

CLK Holding A.S.
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Karsilastirilabilir sirketler ozet bilgiler (1/4)

Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S.

Faaliyet Akrilik esash tow, tops ve elyaf

: Konusu tiretimi

e Y FAVOK 224 m TL
AKSA Sirket Degeri 1.834 m TL

1968’de kurulmus olup, Akkok Sirketler Grubu’na bagh olan sirket
2012 y1linda global akrilik elyaf pazarinin %14’iinii olusturmustur.
Sirketin 308.000 ton/y1l liretim kapasitesi bulunmaktadir.

Sasa Polyester Sanayi A.S.

Faaliyet Polyester elyaf, filament,
S A Konusu polyester bazl polimerler {iretimi
FAVOK 21,9 m TL
Sirket Degeri 440 m TL

1966’da kurulan sirket 2000 yilinda Dupont ile joint venture
ortakligi kurmustur. 2011 y1linda Sabanci Holding tarafindan satin
alinmistir. Sirketin 280.000 ton/y1l iiretim kapasitesi
bulunmaktadrir.

Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Faaliyet Pamuklu, pamuk karisimh kumas

Konusu tasarimi ve iiretimi

- FAVOK -9,1m TL
SOKTAS : -

’ Sirket Degeri 323 m TL

1971 yilinda kurulan sirket IFC ile bir ortaklik olusturarak 2008
yilindan itibaren Hindistan’da iiretim gerceklestirmeye baslamistir.
Sirketin 14 milyon metre/y1l iiretim kapasitesi bulunmaktadir.

Bossa Ticaret Ve Sanayi isletmeleri T.A.S.

' Faaliyet Dis giyim, denim,"sp;)rkg'i.yirr% ve 1951 y1linda kurulan sirketin ii¢ iiretim tesisinde 84,5 milyon
Kom.l.su gomilek uretimi metre/y1l tiretim kapasitesi bulunmaktadir. Sirket cirosunun
FAVOK 36,2m TL yarisindan fazlasim Italya, ABD, Almanya ve Ispanya basta olmak
Sirket Degeri 290 m TL iizere lilkerlerden elde edilen ihracat gelirleri olusturmaktadir.
Kaynak: Bloomberg, Sirket Yonetimi
Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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Karsilastirilabilir sirketler ozet bilgiler(2/4)

Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.

g lqj NSA Ei‘;ll?;el: Yiinlii kumas iiretimi
FAVOK 24,7m TL
Sirket Degeri 268 m TL

1973 yilinda kurulan sirket Avrupa’nin en biiytik yiinlii kumas
iireticisidir. Sirketin 3.600 ton/y1l kamgarn iplik, 12.000 ton/y1l
kumas dokuma kapasitesi bulunmaktadir.

Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S

Faaliyet iplik, dokuma, 6rgii, baski-boya,

er% Konusu astar-tela, konfeksiyon iiretimi

FAVOK 27,8 m TL

t bk | Sirket Degeri 242 m TL

1958 yilinda kurulan girketin 7 iiretim tesisinde 37 milyon iiriin/yil
iiretim kapasitesi bulunmaktadir. Sirketin ayrica tekstil pazarlama,
enerji iiretimi, ara¢c muayene ve seraciliki gibi sirketleri iceren
istirakleri bulunmaktadr.

Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi isletmeleri A.S.

@ Faaliyet Ipek, pamuk, yiinden iiretilen
Konusu esarp, kravat, gomlek vs. iiretimi
VAKKO _Favok 14,5m TL
Sirket Degeri 211 m TL

1934 yilinda kurulan sirketin13 ana magazasinin yani sira 3’
yurtdisinda olmak iizere toplam 35 butik magazas1 bulunmaktadar.
Sirket’in ayrica W ve Vakkorama isimleri altinda daha diistik gelirli
segmente yonelik olan markalar1 bulunmaktadir.

Akin Tekstil A.S.

Faaliyet

iplik, dokuma, boya-terbiye

Konusu tretimi

FAVOK -20,5m TL

irket Degeri 192 m TL
8

1956 yilinda kurulan sirketin baslica iiriinleri arasinda kumas,
konfeksiyon ve teknik tekstil yer almaktadir. Sirketin konfeksiyon
boliimiinde 2 milyon adet/y1l, kumas boliimiinde 8,7 milyon m/yil
iiretim kapasitesi bulunmaktadir.

Kaynak: Bloomberg, Sirket Yonetimi
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|
Karsilastirilabilir sirketler ozet bilgiler (3/4)

Sonmez Pamuklu Sanayi A.S.

Faaliyet p K ioliEi tiretimi
Konusu amuX 1piigl uretimi 1981 y1linda kurulan sirket Sonmez Endiistri Holding biinyesinde
3 bulunmaktadir. Sirketin 23.760 ig kapasiteli tiretim tesisi
. . FAVOK ,8m TL
SONMEZ HOLDING —_. — 4 bulunmaktadhr.
Sirket Degeri 189 m TL

<>

Sanko Pazarlama ithalat ihracat A.S.

Faaliyet Pamuk ipligi, boyali-baskili ve
Konusu denim kumas pazarlama
SANKQO _ravok 0,2m TL
Pazarlama Sirket Degeri 126 m TL

1992 y1linda kurulan sirket Sanko Grubu biinyesindeki sirketlerin
ve fabrikalarin tekstil iiriinlerini ic ve dis piyasalara
pazarlamaktadir.

Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.

Faaliyet Open end, karde ve penye iplik
Konusu iretimi
FAVOK 9,7m TL
Sirket Degeri 177 m TL

Sirket, 1986 yilinda kurulmus olup Arsan Dokuma Boya Sanayi ve
Tic A.S.’nin de kurucusu olan ve Pamuk ipligi, boyali-apreli 6rme
kumas, gomlekli kumas tiretimi gerceklestiren Arsan Tekstil Grubu
biinyesinde bulunmaktadir.

) Faaliyet Tekstil boya ile terbiye iiretim ve

e Konusu ticareti

BISAS FRG 1,2m TL
TEKSTIL

SANAYI VE TICARET A5, Sirket Degeri 1I8SmTL

Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

1976 yilinda kurulan sirket giinliik 60.000 m kapasitesiyle fason
olarak liretim gerceklestirmektedir.

Kaynak: Bloomberg, Sirket Yonetimi
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|
Karsilastirilabilir sirketler ozet bilgiler(4/4)

Birlik Mensucat A.S.

] 1
- BlRLlK Faaliyet Havli{l—botr)noz, e;; teletlh’, perde, 1953 yihinda pamuk ipligi iiretimiyle faaliyetlerine baglamistir.
o MENSUC AT KOIll-l-Sll yatak ve baza takumiari uretimi Gelistirdigi baslica markalar arasinda Soley ve Denimo
FAVOK -1,1m TL gosterilebilir. Sirket ayrica gabardin kumas ve poplin iiretimi de
Sirket Degeri 23 m TL gerceklestirmektedir.

Karsu Tekstil Sanayii Ticaret A.S.

Faaliyet Ripg, open-end, C(?Irll.};(a.c' L sirez 1970 yilinda faaliyetlerine baslayan sirketin 115.000 ig tiretim
KOl’ll.l.Sll airjet, core-spun Iplik uretimi kapasitesi bulunmaktadir. Sirket ana faaliyet alami olan iplik
FAVOK 2,6 m TL tiretiminin disinda boyali, katli 6rgii ve orgii kumas iiretimi de
Sirket Degeri 80 m TL gerceklestirmektedir.

Kaynak: Bloomberg, Sirket Yonetimi

CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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l CLK Holding A.S. PricoucterhousCoopers

Darugmonlik Hirmetler Limited Sirksti

Orug Reis Mahallesi Tekstilkent Caddesi Biyilkders Cod, No: 100-202

Koza Plaza B Blok Kat: 13 Daire No: 46-47 Maya Akar Center B Blok K.8

Esenler-stanbul 94994 Eseatepe lstanbul - Turkey
Telephone ; +90 (212) 385 5858
Fax + +90 (212) 355 5850

30 Arahk 2013
Sayin Ybnedm Kurulu Hyeleri,

Bu sbzlegme, CLK Holding A.§. ("CLK" veys "Holding")'nin talebi tizerine Gelik Iplik Sun.ve Tic. A.§. ("Celik
Iplik” veya "Sirket™)'nin hisse deferi tahmin cal fcretinin ve taraflann
yiikiimliliiklerinin agklanmas: amaciyla hanrlanmgtir.

1. Verilecek Hizmetlerin Kapsaii

11 Degerleme Hizmetleri

Deferleme cahgmasinda, degerleme tarihi itibariyle gegerli olan en son mali tablolar, finansal projeksiyonlar
ve i plam dikkate shnarak Sirket'in defieri tahmin edilecektir. Degerleme qaligmasina iligkin en son finansal
veriler ve p i Holding ve Sirket find )

Degerleme caligmas gialilik iginde yiiriitiilecek ve caligma bittikten sonra raporun teslim edilecef Kisiler
diginds gizlilik korunacaktir. Galigma sanucunda Sirket'in defierinin yer aldii Turkge bir rapor
hazrlanacaktir,

Dekrlemeah;mlnnlnlilimbirhﬂimahnla!ghnmmhwwnmddaedlhndqednlecinvemn
oldufu diigiinilmemelidir. Ayrica elde edilen sonucun siibjektif ve bireysel degerlendirme icerdigi de gz
Sniinde bulundurulmabdir. Bu nedenle, tek ve kesin bir defer yerine bir defer araligs tahumin cldilovektir.

[ e 1

&4

2. Degerleme Yontemleri

§irket'in degerlemesinde agajida kisaca izah edilen gelir yaklagimi altinda indirgenmis nakit akimlan (INA)
yontemi ve Piyasa Yakl: i uygun olanlar

2.1 Gelir Yaklagim ~ Indirgenmiy Nakit Akimlar: (INA) Yontemi

Bu ybateme gtre bir girketin degeri, bilihazrdaki miigteri portfiyl, pazar pay, hizmet potansiyeli,
orgenizasyonu ve yénetim kadrosu ile gelecekte ortaya gkmas beklenen nakit aloglannm analizi sonucu elde
dhm.mmmmnwmmmmmmmmmlmm
Mrmeddmkﬁndudihhﬂ!r.hdwiﬂcm&pbnﬁhwhnnwﬂdwmﬂmﬂu
uygun bir iskonto oraninin nakit akum li sonucu Kl

mwmmmmmﬁumaemmmmmw
model geligtirflecektir. Bu finansal modele baz olan varsaymlar, projeksiyonlar ve teknik veriler Holding ve

§irket

2.2 Piyasa Yaklagum - Kargilagtirilabilir Piyasa Deferi Yéntemi

$Sirket d inde ayn: sektdrdeki faaliyet konusu by cketlerin gegithi finansal rasyolanmn
lamalan ve/veya sektbre dzgi igte klegmig iglemlerde olugan rasyolar dikkate ahnarak degerin
tespit edildiifi bu ydntem genel olarak iki ayn gekilde gerceklegtirlmektedir,

2.2.1 Kargilagtirlabilir Sirketler Analizi

Buninmdcywﬂduwndmbmhrdnilmﬁhnnbuurhd‘vﬂknuﬂpdwmyk
flmektedir, Bu deger iz edil ve analiz sonuglan Sirket’in finansal

verilerine uygulanarak gosterge bir degere ulagimaktadir.
2.2.2 Kargplagtinlabilir Islemler Analizi

Ikinei temel yontem olan kargilagtinlabilir iglemler analizi gahgmasinda ise fasliyetler ve finansal

Dbilytikliikleri benzer girketlerin yurtici ve yurtdigimda ‘Klegmis satig iglemleri lmakta, bu i
olugan d X liz edilmekte ve analiz lan §irket’ in finansal verilerine uygulanarak
ghsterge bir degere ulagiimaktadur. -
[
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3. Yonetimce Saglanan Bilgilerin Dodirulugu

Degerleme galigman sirnsinda, Holding ve Sirket yonetimleri dan saglanan, degerleme tarihine kadar
olan siireyi kapsayan mali tablolar, tahmini finansal veriler ve e caligl Bu finansal
bilgilere itimat edilmesi ve bu bilgilerin lullanlr Grikgimiizim bir ifadesi olarnk alg
! deerlememizde k veri alarak kabul ettiffimiz finansal bilgilerd d
rrr Antavisrvd A pR——
Deferleme galigman sirasmda jeksiyonl tamamen Holding ve §irket
dttir. T b FwC, veya
gerpeklegtirilebilirligt konusundn berhangi bir sarumluhek kabul etmemektedir,
4.Cahigma Plam ve Siivesi
Caligmamz tarafinzla goriigiilerek uygun girilen bir taribte baglayacak
Imesine bagh alaral gl dan itibaren 2-3 hafta ierisinde teslim edilecektir.
Cal baglamadan énce Holding ve Sirket i Thtiyag bir dikiimi
i gerekli b yapilmas: saf Yukanda belirtilen zaman plam dograltusunda

saligmann yapilabilmesi gereldi bilgilerin Holding ve Sirket yénetimlerines saglanmasna baglidir,

K Ading ve Sirket leri igin hamrlanaesk ve yamh fmimiz olmadan yasal kurumlar (Maliye
Bakanlgg, mahk ve vh.) ile otariteler (Sermaye Piyasas: Kurulu) diginda kalan
fighineti gakish fi ktor. Hangi amagla olursa olsun raporun lullansem PwC'nin ancak
yazh rizas ile miimkiindiir.

5. Proje Ekibi

Projeden sorumlu ortak Serkan Tarmur’ dur. Kendisine proj da Degerh Hi: eri bilimil

direktiir Serkan Aslan yardime olacaktir, Serkan Aslan, defierleme sirasinds saha sabigmasin yapacak wzman
ekibi yinetecektir.

-

6. Proje Ucreti

7. Sorumhthugun Svarlamas:

PwC bu yazida sdzil edilen hismetleri ifa etmekte gerekli dikiat ve fzeni Bisterecektir. PwC, szlegmenin
kendisi tarafimdan ihlal edilimesi veya bu mektup ve sdzl bellrtilen bi Iusure nedeniyl
meydana gelen tiim zararlar Gdemeyi kabul eder, Ancak PwC girketinin, ortaklarmm ya da ¢aliganlanmm
sorumlulufu highir gekilde PwCye Sdenecek ficreti geemeyecektir.
Bununla beraber, PwC highir yekilde girk Iditrlerini yanlticy, aldaties beyan ve

& N

ivle olusacslk Ziyan veya sorumlu ol

8. Danismanlik Sézlesmesi Hitkion ve Sartlar (“Hiitliim
ve Sartlar™)

Sozlegmeye ek tegkil edecek Hilkilm ve Sartlar, verilecek hizmetlerin gerektirdigi hususlara bagh olarak her iki
tarafin kargilikds girev ve bkl ‘belirtmektedir, Hiikiim ve Sartlar, belirli kogullarda sorambuluk
kkabul etmeyecegimizi ve diger kogullar altmda da sél den ya da bagks ned le dogabilecek toplam
sorumlulufumuzun hinnetler igin sizin tarafinzdan Gdenen deret tutan fle smrh oldufurm belirtmektedir,

9. Gizlilik ve Bagnmsizhk

PwC Tarkiye olarsk meslgimizin ve fi ahlaki kurallanna tam anlamiyls baghye. Gahgmamzn her
safhasimda PwC galiganlan olarak gislilik esasina uygun devranacafimm ve bize verilen bilgiler konusunda
gtatilifin muhafaza edilecegin tashhiit ederiz.
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10. Digjer Konular
Damga cx ece)
nmgmumﬁw«mmmmhmm

lup dah tmsg olan tim.

'nnﬂ.)uhllh belirtilen lnldﬂcnhhlmahdirla-

Eme

Yetili sim, 2SN, SIFOMOE LIS Yetkdli bsim: Serkan Tarmur
Gorev. Zhioeon, Yoahaly_ Bakany Garev: Ortak

CLX Holding A.§.
Hismetleri 11d,
Tth QAL L2000 ... M_SHLHL..........
- Hukum ye Sartlar
T

PwC
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Agafada, Niglte sunulan Hizmetleri Stz belirtilen Hizmetl il
uygulanscak biikiim vegurtlar (“Damigmanhk Sndqmd'nln Hilkilen ve Sartlan®) ,u-hmh.m-

i il il i'nin Hilkiim ve Sartlar bir biltiin halinde
“Stalesme” veya “Eontrat” olarnk Kontrat, bi kgl kargilids olarak
anlagmann birtining temsil eder ve daha Gnee verilmiy i vanlan

anlagmalann ve fveye yazl veya séehi olarak kuralmug olan diger tim ilotigimin yerine geger, Kontrat metni
dahilinde yer alan baghdar okuma kolayllh saglamak amaciyla konulmug ohup Kontrat'm bir pargasm: tegkil
etmeler,

1. Rapor ve tavsiyeler

11 Taslak raporiann baglaycsdig: Tnﬂmaaﬂﬂﬁnduyunhnlmmuhnhlhlnpodu.
mumlmukwm dtme ve differ ibi clahilecof, dolayis: {le sfiz kenusn

] farkihklar bunlarm bizim
balimmzdan baglayies metin ve ifadeler chnadgh tarafinszdan peginen kasbul edilmigtir,

12 Rnpnrwuvdynleﬂn Jullanim yeri ve amac: Mmmdumruhnmpnﬂarwmubelcwlnuahm

ikzere ve yalmzea uygun kullamim igin
sunulmaktadie, Ylllllnhlmi et edt i

dmwmwmxwmmum Sirket, mporun verildigi tarih

ve kigi/lorum halklonds PwC'ye yanl bildirmde buhinacaktr. Bildirim ynplmig olsun veya clmasm, rapor ve
tavslyelerimizin 5. kdgilere agidanmus: ya da erigimlerine sunulmas halinde, bu kigilere kargs hig bir ekilde

sorumluhifumuz bulunmamaktadir,

2. Yasal ve idari gerekler

2.1 Taraflar huluka uygun ve gegerli bir sizlegme ki sahip oldul) ve
gerekli tiim kn, onay ve rzalan almg bulunduklann haﬂrmwtrﬂlmhed.\ﬂrr

3. Ucretlendirme ve ek hizmetler

3 Ueret tespiti: O Dy ik Hi i 5 ‘nde belirtilen gekilde faturalandirlacaktr,

3.2 Himmetlerde yapilacak deglgikliider: Hizmotlerde degisiklik teklif her iki tarafca da yapilahilir. Ek
Hmﬁlw\gnwe}di mnmvwﬂmmwbeﬂrlwmhmlhd ek ileretin ddenmesi karpilfmda hizmet
izerle birlikte g Begirip yapmay kabul Kontrat'in
- nerhEng et h T diveyn siiFEl&Tde yapilacal
yine bu inin hiikiim l i aym bir D hk
Hizmetleri Stzlegmesi'nde yer alacak ve Kontrat'in bir pargas: slacaktar.

3.3 Ueretin sdemesi: Umvnmanralhnnummnda Gdenmesi esastr. Fmtmhmudm 10 gin

igerisinds & Jiry es;.-..-m‘ ks It kalmalk kaydiyla boreunue
olan toplam TL tatar den yilhk % da fal | Fatura tarihi fizerinden 30
giln ine rafmen Gdeme diffy takdirde, agajpda belirtilen 6.2. madde uyannea ficretin timii
ddenene dek, olan hizmetler d W istinaden olugan borcunuza
nkmnuohmndunmuda itirmmmz fatura tarihinden M.haren mm[udmdnmnﬁmmmholm—k

ktedir. Bu siire igerisinde i bu
haklanszdan feragat etmig sayilacaksinm,

3.4 Vergi Gdemesi: Hizmetlerimiste flgili tim ficretler, ilgil vergilere tabi alacaktr,

3.5 Uginei mmﬂyﬂ sanmﬂulu,tmn Snehnmm Dmnu Hizmetleri ile ilgili nlmk. tarafimizes
takdim edilmig als nin Aendirilmi

knpsarm ve i

s i 0 de aksine bir hiikim kedirde, hukuki idari, mubasebe veya vergi ile flgili
hnm“mmmmmnmmmmwmnmwm,mmmmm
inceleme raporlan hanrl

4. Giglilik

41 Sazlesmeyi imzalayan taraflar, diger tarafim fin yazl: kzni olmak hizmetherin alim: veya sunuls
srasinda edinilen ve gizli olarak nitelendirilebilecek (basih olarak almdifmda Gizerinde “gizli' ibaresi olan,
difier gekillerde alinmas durumunda yesl clarak gizli ve fzel olduji belirtilen, veya hangi gekilde olurss
olsun, girli oldufiu agikea belli olan) bilgileri ucﬂm‘.ﬁ ph-s veyn kigilere aqikdayamazlar. Her ik taraf, kargi
tarafin verdigi gishi bilgileri yansizca b difjer Kontratlar k

vermek ya da almak amaeryla kullanmay kabul eder, Stz konusu smidamalar agafda belirtlen nitelikteki
bilgileri kapsamamaktadse;

411 5 Maddede belirtilen yii ihlali diginda bir sebep ile kamuya aqik hale gelmig
bilgiler,

412 Highir gialilik yilkiimbiligi bul figiinei alinmug bilgiler,

403 Ala ) gekilde ol yada lan bilgiler,

4.2 Taraflar, 4.1 maddede belirtilen hususlar sakl: kalmak kaydiyla, agafpdaki dorumlards diger tarafla ilgili
gizli bilgileri agiklamn haklona sshiptirler: a) sigorta girketine ve hukuk dangmanlanna b) yetkili mahkeme
veyn idari gerekli ghriildijil du larda veya kanuni bir haklon, gérevin ya da
zorunlubuffun yerine getirilmesi amaciyls agiklama siz konusu oldufunda, kars tarafa en aa iki ig gini
iéncesinden yazih tebligat yapilmasi — yasa ve uygulama balommdan miimkiin ve makul oldugu dliide — garts
ile tigiincil kigilere.

wUMMhMuthlmakhydﬂyhhu]n&mddeﬂeMdﬂmHlﬂlmdw
h Coapars tilzel kigilikerine agklama ve dahi klite kontrol caligmalannda kullanma yetlisine

ship Tistteki madd Iy lar sakl kalmak kaydryla Sirket tiizel kigfliiderine aqkiama ve
dahill olarak kullanma yetkisine sahiptir.
PwC 2
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—

5+ Sozlegme'nin sona ermesi

5.1 Siialegme'nin 30 giin Gnceden ihbar verme suretiyle sons ermesi: S&zlesme siiresi boyunea taraflar, her
nuebq)leolum olsun, diger tarafa yazmh olarsk mﬂnMudﬂm ihbar mektubu ile 3o ginliik ihbar siresinin
ardindan Sézlesme'yi sona Thibar i ihbar mektub difer Fnderildit

tarihte baglar.

5.2 Sbalegme’nin derhal asloyn ahnmas: Sézlegme siiresi boyunca, agagda belirtilen durumlar séz konusy
Dldn!utlkd.i.de,tuiﬂm- derhal karg tarafa bildirim yapmak suretiyle Sizlegme’de belirtilen girey ve
P e

521  Bildirimde bolunan tarafin makal anl giire, dojan borg ve yilkiim yerine
i ! Gnde ve somut bigimde etiileyen hallerin varlg ya da bunlann orteya gikmas:
durumunda

522 Taraflardan birinin ghrev ve yilkiimli yerine getirebilmesi igin differ tarafin Dangmanhik

Hizmetleri Sdzlegmesi'nin imaa tarihinden énce ya da sonra kendisine vermesi gereken bilgileri
saflayamarmas: duramunda

523 Faturs tarihi fizeri 45 glin
olmas durumunda

ragmen tarafi herhang bir &d e—

5.3 Derhal askiya alma igleminin ardindan SGzlegme'nin sona erdirilmesi: Taraflar, askiya alma tarihinden
Itibaren 30 giin igerisinde askiya almmaya neden olan durumun diizehtilememig elmas halinde, karg: tarafs
yamh bildirim yapmak suretiyle Siclegme’yi sona erdirebilirler.

5.4 Derhal askrys ahnmanin ardind ‘bz taraf yukarids madde
5.4.'ve ghre derhal askiya almmas: hnlind:, Sw.]que"mnwhlrrﬁrﬁﬂﬂaemld ﬂunlrmlndn Sazlegmenin
hmﬂz)\dm i Jasmm ibe ilgili fnceden degigiklikder yapma

i niyet gorgevesinde garigi

5.5 Salegmenin sona ermesinin ardindan yapilmas gerekenler: Sielegmenin sona ermesiyle birlikte,

551 Tﬂiﬂll‘ h:nmnﬁnymhnhralhhﬁnuﬁiulepllebdrhwknndmnldnﬂan differ tarafa ait her

et Ancak bu, Hi Tlgili mesleki
keayrtlanmzda kullanmak iizere adi gegen d larin bir kopya: Hirmkad hakkma engel teghil
etmez.
552 Sizlegme’nin sona erme tarihine kadar 5 oldujic b in ticretin, ol ve

#yrica sora erdirme iglemleri ile ilgili her tiirll masraf, talebimiz fizerine tarafimezs Gdenecektir,

AP, Sliphaeyer apsindan, Séalegme'nin sona b, igilivibbar sifesinin —
bitig tarihidir.
5.7 Dogmug hakdar: Stz sona erdirilmesi s erdirilme tarihine kadarkl siirede dogemug

olan hallaning halel getirmez,

Pwi &

A

5.8 Hiild Siial feshedildikten sonrm her ik taraf igin de yiirirlikte kalmaya devam
qulmdmﬂdudolwhnhnlbeﬂrlﬂmhohn&é&lqnemdﬂuf ber il taraf igin de gegerliligini

6. Sorumluludgun stmirlandimlngs:

6.1 Sorumluhugumiseun suurlan: Firmames, Sisegme'yle ya da Bézlegme'ye yapilan eklemalerie Dgili olarak
wvaya onlann sonucunda tarsfimizes gergeklegtiven Gnemli fhmal, Stlegme'yi ihl.llyndnd.lgerhntmﬁﬂhrln

dnhdnmuwnlmkoﬂm@kmlmphnmhl lep edilebil: olugan zararlar,

ekonomik kayiplar, & filen ancak elde edil {diger faydalar dahil fzere)
dojrudan dece bizim taraf neden ol lardan olugan lnsmum

siikfieniidiir, Hler b AT B ik Hizmeti Sael i'nde belirtil

‘taxminat miktanm agamaz,

62 sunrlan ve bilgi 6.1, maddedeki bususlar sakd: kalmak kaydiyla, bize galgmamiz
ilgi sal: ncﬂﬁljnhnkndnhuhﬂgneﬂnmmndaﬂmme.hh

etmeme, yamitin olarak fletme, yanhg beyan verme keasith ol ortays

ikacak zarar ya da kaysplardan firmamoz kighir gekilde sonmmlo degildir,

6.3 Huluki iglamler: Fi b ortald direk diirl ve diger

gahganlarmin eylem ve irmalleri netiessinde firmamrmn 6.1. maddede agiklanan sorumlulufiuns ragmen, siz

mem(wmdemm kapsarminda firmamuzn sorumlu ortaklan, direktérlerd,

fidiiriari, personeli ve diger hine kigisel ol highir dava veyn adli takip iglemleri

b i kabul

Mﬂmﬂiﬂuulenn k Sizlegn veya ellerd, degiyiklikleri) ke da artaya qukabik

k] daki lugturan b fark ettigi ftibaren 1yl

igerisinde ve sorumluhfumusu ohugturan elaym den itibaren yasalarda & firel

7. Ugitneit kisi ya da kurumlara olan sorumluluklaria
ilgili tazminat

7.1 Skxin dugmeda bir kurum ya da kisi d yapilan iddialarda Szl ‘miz k
tarafimuca knsith vazife sullstimali ve afir ihmaller digindaki tim sorambuluk, zarar, tazminat, iddia, talep,
makul masraflar, hukuki Geretler ve maseaflar, girket igi yinetim zamans ve idari maliyetler dahil aneak
‘unlarla sl olmayan dijer tiim giderler igin herhangi bir serumlulufamuzn olmadigim ve kanunca
tamnen en {ist diizeyde tarafimizs kefil olacafinm kabul etmektesiniz.

8. Garantiler
8.1 Hizmetlerimiz, hizmetlerimizin tatmin edic gekild | vifveya hismetlerimi d

larglagabileceginiz ekonomik, mali ya da diger scnuglar konusunds highir garanti ve,/veya teminat
vermedifimizi kabul etmektesinkz.
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Sozlesme (6/6)

9. Diizenleyici yasalar

91 Uygulanabilir yasslar: Bu Kontrat, Sbal i'nde yer alan

X ve dizenlenir, S5z konusu ilke/d: Jeri Kontrat'tan
hﬂhmdhhﬂdh,ummmonmuhhieakmﬂﬂimhmnlhnlm
M.Mnﬂ&nﬂnaﬁnﬂden&hmmhhdmdmhnmhmmwn

almayan bir mahkemede goriigiildiigi veya adi gegen mahk yarg: yotk lmads iddia ederek
itiraz etme haklandan feragat etmeyi kabul ederier.
1 - o) 1 hklar iyl niyet 5

her iki taraf da Istanbul Merkez Mahkemeleri'nin ve Tiirk
Hukuku'nun konunun gziimlenmesi fle ilgili yarg yetkisini elinde bul kabul

9.2
arssinda st diizey gori

10. Personel

10.1 Soalegme sitresi inde ya da Szl erig tarik kip eden alti &y icerisinde, taraflar,
Jamp Snceden yanls tani olmak dofrudan birbirlerinin caly aracisma ya da temailele:
hizmet sdzlesmesi yapmay teklif edemez. Sazl: ya da Sazl ‘nin bitigin{ takip eden iig ay

mkmmnhwwmm,mmhomwhmw
muwnwmh.thummnmmmmmmmmn

Soal inde ve Stz 'nin sona erig takip eden alt sy alacaj parass]
toplam: tutannda édeme yapmakla yilkitmlidiir,

11. Diger sartlar

xx.xs&m-hwmmmungtwswmmﬂmmmwumww
0 hitkiim Sgzlesme'den gikartilir. Stzlegme'nin geri kalan maddeleri bu durumdan etidlenmez. Ancak, bir
md&nhqhnh‘nﬁnhmﬁhﬁuﬁﬁhﬁﬁmmhohrdtdrdﬂorn}mdﬁﬂiﬁu&nobqw
1se, taraflar arzu edilen defigidikleri yapmak amaes fle iyi niyet dahilinde gorigmeler yiiritiirler.

u.zl-llmad.lsiﬁnld:u:wmmylplhukohbﬂdiﬂmhddn,hdzlimhhiﬂﬂmkmpﬂawnhh
arsailif ile i Sézl ‘nde adh belirtilen sorumiu ortafin dikkatine olarak adresimize
ulagtmbr. Tarafiniza yapilacak olan bildiri: ise en son bildirmig oldugunuz adrese iletilir. Tim
Wﬂﬂmﬁn,nnmmﬂmdmhmﬂmmmmquﬁnﬁhuwwﬂﬁn

11.4 Milcbir sebep: Taraflar, elde olmayan sebeplerden dolay: erine geti yada
gecikmeli olarak yerine d kan hy irler. Sz konusu sebepler,
fl birinin gérev ve yitkiimi yerine ini 60 giinden daha uzun bir siire boyunca

engeller ise, taraflar yapilmas: gereken iglemler igin birbirlerine demgarak karar verirler,

115 Referanslnr: Herhangi bir probleme neden olmamak kaydiyla, “biz" ve “bizim” sdzciikleri ile

Prii Joopers; “siz” ve “sizin" ile D k i ‘i kabul eden ve
onaylayan §irket addediimektedir.

12. Diger miisteriler icin yapilan calismalar

12.1 Sizlegme dah higbir hitkiim diger h i veya
Tasit) Bu proje sii iletilen giali bilgilerin gizli kalmas ve sizinle gikar catigmas
irketle ilgili bagka almas) durumunda, stz koausu bilgilerin, ilgili projenin sorumln

ortagi ve ekibinizin erigiminde olmamasin saflamak igin gerekli

— 13- lu eylemler: higbir biikilm,yasalar tnrafindan gart kogulan <
?&Euu.“im etirm hl:-purl‘- 1l veya ilgili mesleki ve deviet k
I J PwC
EWG 5
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2 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
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Gelir Yaklasim
Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Parametreler Hesaplama | Formiil Notlar
Risksiz getiri oran1 (RGO) %9,2 a | 30 Eyliil 2013 itibariyle 10 y1llik TL cinsinden devlet tahvili getirisi
Varlik betas 0.60 b Benz?r"slrkejc‘ler an;a'hz.l %le buyunmu§tur. (Sermaye betalarimin Miller Modigliani
formiiliine gore degistirilmesiyle bulunmustur.)
Borg/sermaye orani %40 ¢ | Benzer sirketler analizi ile sirket hisse degeri ve borcu goz 6niinde bulundurulmustur.
Borg/ kaynak orani %28,6 d=(1/(1+1/c)) | Hedef kaldira¢ orani = Bor¢ / (Bor¢ + Sermaye)
Halka acik kargilagtirilabilir sirketler analiz edilerek hesaplanmistir.
_h* *(1_
Sermaye betast 0,79| e=b*(1+c*(1-t)) Sermaye Betasi: Varlik Betas1*(1+B/S*(1-Vergi))
PwC analizlerine ve tecriibelerine dayanarak PRP %6,5 olarak tahmin edilmistir (Hisse
Piyasa risk primi (PRP) %6,5 f | senedi piyasasi ortalama kazanci ile ortalama risksiz tahvil getirisi arasindaki gecmis
verilere dayanan fark)
Sermaye maliyeti %14,3 i=a+e*f | Sermaye Maliyeti = (RGO) + Sermaye Betasi x (PRP)
Vergi orani %20 t [ Kurumlar vergisi orani
Borg primi %3 k | Risksiz getiri orani lizerine eklenen bor¢lanma primi
Borc¢ maliyeti %9,7| 1=(a+k)*(1-t) | Bor¢ Maliyeti = (RGO + Borg Primi)*(1-Vergi orani).
_ e (o o
Vergi sonras1 AOSM %13,0| m=1*d+i*(1-d) AOSM =[(Sermaye maliyeti * (1-Bor¢/(Bor¢ + Sermaye))] + [Bor¢ maliyeti *(Borg/(Borg

+ Sermaye))]

Kaynak: Bloomberg, PwC Analizi
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Degerleme Yontemleri
Gelir Yaklasim

Gelir Yaklasimi bir varhigin, varlik sahipleri i¢in yarattig gelir
tizerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varligin kullamlabilir 6mrii
boyunca yaratmasi beklenen nakit akimi ile degerlendirilir. Varhgin
degeri gelecekte ongoriilen nakit akiminin bugiinkii degere
cekilmesi (“Indirgenmis Nakit Akimlar1” veya “INA”) ile bulunur.

Bugiinkii degere cekerken kullanilan 1skonto orani varligin
beklenen nakit akimlarini yaratma riski ile birlikte paranin zaman
degerini icermektedir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéontemi

Bu yontemde Sirket’in halihazirdaki yapisi, miisteri portfoyti, pazar
payl, hizmet potansiyeli, yaraticilik giicii, organizasyonu ve yonetim
kadrosu ile gelecekte Sirket’in ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit
akimlariin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket’in gelecekte yaratacagi nakit
akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi gerceklestirilir.
Indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve Sirket’in risk
profiline uygun bir 1skonto oraninin nakit akimlaria uygulanmasi
sonucu gerceklestirilmektedir. Bu 1skonto orani hesaplanirken
Finansal Varliklarin Fiyatlandirilmas: Modeli (Capital Asset Pricing
Model) kullanilmaktadair.

Bu yontemde Sirket’in degeri, indirgenmis nakit akimlari ve faaliyet
dis1 varhiklariin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken aynmi1 zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan
banka kredilerinin piyasa degeri de goz oniine alinabilir.

Bu yontem ile Sirket’in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri
icin ayr1 degerlemeler de yapilabilir veya bilancodaki kayith degeri
dikkate alinabilir.

INA yonteminin uygulanmasi sirasinda Sirket’e ait gelecek
donemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen finansal model
gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve
projeksiyonlar Sirket’in yonetimi tarafindan hazirlanir.

Serbest nakit akimlarinin bugiine 1skonto edilmesinde agirhkl
ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) kullanilir. AOSM
hesaplamasinin ayrintilar asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin
finansmanina yaptiklar: katkilara gore agirhklandirilan getiri
taleplerini yansitir.

AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tamimlar1 agagidaki
gibidir:

AOSM = Ms * S/(B+S) + Mb * B/(B+S) * (1-v);
AOSM = Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
Mb = Bor¢lanma Maliyeti
Ms = Sermaye Maliyeti (sermayenin getirisi)
= Finansal Bor¢ Tutar1
S = Sermaye Tutar1 (6zsermaye veya piyasa degeri)
\% = Vergi orani

CLK Holding A.S.
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4 Bilgi Kaynaklari
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Bilgi Kaynaklar

*  Yapilan degerleme galigmasi, Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgilere
ve diger sektorel ve finansal kaynaklara dayandirilmistir. Sonuglar, bu
kaynaklardaki bilgilerin dogruluguna baghdir.

+  Degerleme calismasi boyunca kullanilan baglica kaynaklar asagidaki

gibidir:

+  Goriigiilen caliganlar;

Tayfun Altay, CLK Holding Mali isler Miidiirii

Tolga Karaca, Karkim Sondaj Akiskanlar1 Pay Sahipleri
Birimi Miidiirii

+ Bilgi kaynaklari;

Sirket SPK bagimsiz denetim raporlar:
Bloomberg

PwC Veritabam

BMI

IMF

TCMB

TUIK

EMI Tekstil ve Giysi Sektor Raporu

Temin edilen dokiimanlar:

Is Plan,
Gecmis Donem Bilanco, Gelir Tablolar1 ve Mizanlari,

30.09.2013 tarihi itibari ile ayrintili sabit kiymet listesi.
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Kasaltmalar (1/3)

Terim Tanim

A.S Anonim Sirketi

USD Amerikan Dolar1

AOSM Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
BIST Borsa Istanbul

CLK Holding CLK Holding A.S.

DED Devam eden deger

EMI Emerging Markets Insight
FAVOK Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar
FVOK Faiz ve vergi 6ncesi kar

GSYH Gayrisafi yurtici hasila

IMF Uluslar aras1 Para Fonu

iNA Indirgenmis nakit akimlar:

CLK Holding A.S.
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Kasaltmalar (2/3)

Terim Tanim
itkib istanbul Tekstil ve Konfeksiyon Thracatci Birlikleri
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
Karkim Karkim Sondaj Akigkanlar1 Enerji Mithendislik Hizmetleri San. ve Tic. A.S. (CLK Holding’in 6nceki ad1)
KDV Katma deger vergisi
m Milyon
MY Mali y1l
Nis Net isletme sermayesi
Ossis Sinai Yatirimlar Ossis Sinai Yatirimlar Holding A.S.
PRP Piyasa Risk Primi
PwC PricewaterhouseCoopers Danigmanlik Hizmetleri Ltd. Sti.
RGO Risksiz Getiri Oran
SMM Satilan mallarin maliyeti
CLK Holding A.S. Gizli ve Ozel 23 Ocak 2014
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|
Kasaltmalar (3/3)

Tamim

Son li¢ ay2013 (1 Ekim — 31 Aralik 2013 arasini kapsayan donem)

Son 12 Ay 2013

1 Ekim 2012 ile 30 Eyliil 2013 arasini kapsayan donem

SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu

SD Sirket degeri

TCMB Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1

TL Tiirk Lirasi

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

T Tahmini

UFRS Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
VUK Vergi Usul Kanunu

YBBO Yillik bilesik biiytime orani
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