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CLK Holding A.$. Yonetim Kurulu'na,

CLK Holding A.S. (“Musteri” veya “CLK Holding”) tarafindan, Celik iplik Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin (“Celik iplik” veya “Sirket”) 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle (“Degerleme
Tarihi”) sirket degerlemesinde gorevlendirilmis bulunmaktayiz. Bu degerleme raporu
(“Rapor”) CLK Holding ve Celik iplik Yoénetimleri'nin bize temin ettigi bilgiler
dogrultusunda ve halka agik bilgiler gbz 6niinde bulundurularak hazirlanmistir.

Calismanin bulgulari ve varilan sonuclar bu raporun ilerleyen sayfalarinda detayli
olarak yer almaktadir. Calisma sirasinda, Celik Iplike ait gegmis dénem finansal
tablolar ile Misteri ve Sirket Yénetimlerince hazirlanan tahmini dénem projeksiyonlari
esas alinmig, calisma kapsaminda tarafimiza saglanan mali tablolar ve diger finansal
bilgiler tarafimizca ayrica denetime tabi tutulmamistir. Dolayisiyla, tarafimiza sunulan
gecmis ve gelecek déneme ait mali tablolar Gizerinde herhangi bir fikir ya da teminat
beyan etmemekteyiz.

Rapor'da sunulan tahmini déneme ait finansal veriler, tarafimiza Musteri ve Sirket
Yonetimleri tarafindan temin edilmis olup bu verilerin ya da hazirlaniginda baz alinan
varsayimlarin uygunlugu tarafimizca denetlenmemistir. Tarafimiza temin edilen
bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis, halka agik bilgilere erisim disinda, ayrica
bir finansal inceleme veya durum tespit calismasi gerceklestiriimemistir. Genellikle
sartlar ve olaylar beklenildigi gibi gelismeyebildiginden, Sirket tarafindan tahmin edilen
ve gerceklesen finansal sonuclar arasinda farkhiliklarin dogabilecegine ve bu
farkhhklarin varilan sonucglarda 6nemli degisikliklere neden olabilecegine dikkatinizi
cekmek isteriz. Gelecege yonelik tahmini finansal tablolarin ve bunlarin bagli oldugu
varsayimlarin uygulama ve gerceklesme sorumlulugu sadece Sirket ve Misteri’'ye aittir.

Telefon  +90 (216) 681 90 00
Telefaks +90 (216) 681 90 90

Bu Rapor ve iginde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmig olup bitlin bir
gOrus olusturulmasi acgisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin
incelenmesi dnerilmektedir. Bu Rapor, 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle Celik Iplikin
degerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

Degerleme raporumuz Sirket'in degerinin belirlenmesi diginda hi¢ bir amaca yo6nelik
olmayip Sirket'in dahili kullanimi ile sinirhidir. Mevzuat ile diizenlenen, ya da yetkili bir
otorite (Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa Istanbul) tarafindan talep edilen durumlar
hari¢ olmak Uzere, bizim yazil iznimiz olmadan, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz,
dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez ve kamuya acgiklanamaz.

Bulgularimizin, Celik iplik icin ticlincii sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin kabulii
ya da reddi dogrultusunda, 6neri veya tavsiye teskil etmedidi dikkate alinmalidir.
Degerleme analizleri sonucunda ortaya cikan degeri potansiyel alicilara teklif etme
kararlari tamamiyla Sirket tarafindan verilecektir. Bu raporun muhatabi CLK Holding
olacaktir.

istanbul, 25 Nisan 2014

Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

i £

<Y &r
SV,
N
NV
R

Hande Senova

Kurumsal Finansman Boélim Baskani, Ortak

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



KPMG

AS

ABD

AOSM

BANiS

Borsa istanbul
Gelik iplik / Sirket
Degerleme
Degerleme Tarihi
EIU

FED

G&Y

INA

KAP

KPMG

Ltd. Sti

Terimler Sozlugu

Anonim Sirketi
Amerika Birlesik Devletleri
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Borgtan Arindiriimis Net isletme Sermayesi
Borsa istanbul A.S.
Celik iplik Sanayi ve Ticaret A.S.

Celik iplik Degerlemesi
31 Aralik 2013
Economist Intelligence Unit

ABD Merkez Bankasi
Genel Yonetim Giderleri
indirgenmis Nakit Akimlari

Kamuyu Aydinlatma Platformu

KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

Limited Sirketi

Miisteri / CLK Holding
M2

oD

Rapor

S&P

SD

TCMB

TL

VAFOK

VFOK

Ydnetim

CLK Holding A.S.

Metrekare

Ozsermaye Degeri

Degerleme Raporu

Satis ve Pazarlama Giderleri

Sirket Degeri

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Turk Lirasi

Vergi, Amortisman, Faiz Oncesi Kar
Vergi, Faiz Oncesi Kar

CLK Holding Yo6netimi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir

Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



m igerik

Projeden sorumlu KPMG
tarafindaki ilgili kisilerin
iletisim bilgileri:

® Giris
Hande Senova ° . o
Kurumsal Finansman Degerleme analizi yaklagimlari
Ortak, KPMG Tirkiye
Tel:  +90 216 681 90 00 ® Degerleme Analizi
Dahili: 9015
Fax: +90 216 681 90 90 .
hsenova@kpmg.com ® indirgenmis Nakit Akimi

®  Hzkaynak Metodu

Burak Sahin
IRl ® Benzer Sirketler Metodolojisi

Kidemli Danisman, KPMG Tlirkiye
Tel:  +90 216 681 90 00 . .
Dahili: 9478 Benzer Islemler Metodolojisi

Fax:  +90 216 681 90 90

bsahin@kpmg.com

® Sonug
Mesut Uysal °
Kurumsal Finansman Ekler

Kidemli Danisman, KPMG Tlirkiye
Tel: +90 216 681 90 00

Dahili: 9468

Fax:  +90 216 681 90 90

muysal@kpmg.com

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.


mailto:hsenova@kpmg.com
mailto:hsenova@kpmg.com
mailto:hsenova@kpmg.com
mailto:hsenova@kpmg.com
mailto:hsenova@kpmg.com
mailto:hsenova@kpmg.com
mailto:hsenova@kpmg.com

m Hazirlanis Temeli ve Sozlegsme Sartlari

Hazirlanig temeli Kullanilan Kaynaklar

KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. (“KPMG” veya “biz") CLK Holding Bu raporun igerigini olusturan bilgiler igin kullanilan kaynaklar:
tarafindan, Celik Iplikin 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle (“Degerleme Tarihi”) degerinin
tespitinde gérevlendirilmigstir.

- KPMG Veri Tabani

3 . T L - Capital 1Q

Bu degerleme raporu Sirket ve Musteri Yonetimleri'nin KPMG'ye temin ettidi bilgiler

dogrultusunda ve halka agik bilgiler g6z 6niinde bulundurularak hazirlanmistir. - Economist Intelligence Unit (*EIU")
Gelecege yonelik finansal tahminler, Sirket Yonetimi tarafindan, firmanin gelecek mali
performansini en iyi sekilde yansitacak tahminler ve kararlar baz alinarak hazirlandigi
varsayllmistir. Temin edilen tim finansal ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul - Thomson One
edilmigtir. Belirlenen deger tek figiirden olusmayip fiyat araligi olarak sunulmaktadir.

- ISI Securities

Sozlesme sartlari

Bu rapor (“Rapor”) KPMG ile CLK Holding arasinda taraflarin hak ve yukumlaliklerini
belirleyen 14 Nisan 2014 tarihli s6zlesme hiikimlerine bagli kalinarak hazirlanmis olup
KPMG'nin degerleme ile ilgili bulgularini beyan etmektedir ve bu sézlesmenin getirdigi
tum sartlara bagimh ve uygundur. Bulgularimizin, Sirket’e Uglincu sahislar tarafindan
yapilabilecek tekliflerin kabulii ya da reddi dogrultusunda, dneri veya tavsiye teskil
etmedigi dikkate alinmalidir.

Degerleme raporumuz Sirket'in degerinin belirlenmesi diginda hi¢ bir amaca yonelik
olmayip Sirket'in dahili kullanimi ile sinirhidir. Mevzuat ile diizenlenen, ya da yetkili bir
otorite (Sermaye Piyasas! Kurulu, Borsa Istanbul) tarafindan talep edilen durumlar harig
olmak Uzere, bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen cogaltilamaz,
dagitilamaz veya igerdigi bilgilere referans verilemez ve kamuya agiklanamaz. Bu
raporun muhatabi CLK Holding olacaktir.
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Celik iplik Sirket Profili

Sirket profili

1979 yilinda 40 m2’lik alanda iplik biikiim isiyle faaliyetlerine baslayan Celik iplik daha
sonra faaliyetlerine dikis ipligi ve hali-kilim ipligi cesitlerini de ekleyerek blylimeye
baglamigtir.

Sirket, 1980’lerde acilan hali fabrikasi ile nihai tretim faaliyetlerine de baglamig ancak
1995'te hal Uretim faaliyetlerini durdurarak iplik faaliyetlerine odaklanmistir. Dederleme
Tarihi itibariyle Sirket'in herhangi bir Gretimi olmayip yurtici ve yurtdigindaki iplik
Ureticilerinden temin ettidi iplik c¢esitlerini yurtici piyasalardaki kumas Ureticilerine
satmaktadir.

Celik Iplik resmi olarak Celik iplik Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti olarak 2001 yilinda
kurulmustur. 2009 yilinda Sirket genel merkezi istanbul’a tasinmis ve 2012 yil sonunda
Sirket unvani Celik iplik Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmistir. 2011 Mayis ayinda
acilan Kadikoy subesi, yonetim kurulu karari ile Kasim 2013 tarihinde kapatiimistir.

Sirket'in galisan sayisi Degerleme Tarihi itibariyle 13 kigidir.
Sermaye yapisi

30 Eylll 2013 tarihli denetim raporunda belirtildigi Gzere 31 Aralik 2012 itibariyle her biri
25 TL degerindeki 400 bin adet hisseye ayriimig olan 10 milyon TL'lik Sirket sermayesi 6
Nisan 2013 tarihinde 5 milyon TL artirilarak 15 milyon TL'ye ulagmistir.

Sirket nevi degisikligi ile birlikte, Sirket sermayesi her biri bir TL degerinde 10 milyonu B
tertibi 5 milyonu A tertibi olacak sekilde 15 milyon milyon adet paya dondsturilmustir.

Celik Iplik’e ait 31.12.2013 tarihli ortaklik yapisi asagida gésterilmistir.

Gelik iplik Ortaklik Yapisi (31 Aralik 2013)

(000 TL) Pay tutar1 Yizde (%)
CLK Holding 8,250 55.0%
Ossis Sinai Yatirmlar Holding A.S. 6,750 45.0%
Toplam 15,000 100.0%

Kaynak: 31.12.2013 tarihli denetim raporu

Guncel gelismeler

CLK Holding, 26 Mart 2013 tarihinde Celik iplik’in 8,250 bin TL'lik 330 adet hissesini
25.2 milyon TL'ye bedelle Murat Celik'ten satin alarak, Sirketin %55 ortagi haline
gelmistir. 25.2 milyon TL'lik Ozkaynak Degeri iki farkli SPK lisansli degerleme kurulusu
tarafindan gergeklestirilen dedgerleme sonuglarinin aritmetik ortalamasinin %10 iskonto
edilmesiyle hesaplanmigtir. Buna gore Sirket Ozkaynak Degeri'nin %100'U  50.9 milyon
TL olarak hesaplanmaktadir.

10 Ekim 2013 tarihinde KAP'da agiklandigi gibi Murat Celik tarafindan sahip olunan
Celik iplikin %45'lik hissesi 27 milyon TL karsiiginda Ossis Sinai Yatirimlar Holding
A.S.'ye (“Ossis Yatirnimlar’) devredilmistir. Bu isleme gore toplam Ozkaynak Degeri 60
milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

9 Aralik 2013 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda (“KAP”) yapilan aciklamaya
gére CLK Holding %55'i oraninda ortagi oldugu Celik Iplikin geriye kalan %45'lik
hissesini iktisap etmeye, bu dogrultuda calismalarin baslatimasina ve 6denecek
miktarin belirlenmesi amaciyla SPK tarafindan belirlenmis iki farkli kurulusa degerleme
yaptiriimasina karar vermigtir.

Yine ayni tarinte KAP'ta yapilan agiklamaya goére, Celik iplik alimiyla ilgili Ossis’e
yapilacak ddemenin nakit olarak gerceklestiriimeyecegdi ve tahsisli sermaye artisi ile
cikarilacak paylar karsiliginda yapilmasina karar verilmistir. Bu kapsamda, CLK Holding
Yonetimi, sirketin sermayesinin 26.3 milyon TL'den 50 milyon TL'ye tahsisli olarak
artiriimasi amaciyla 9 Ocak 2014 tarihinde SPK'ya bagvurmustur. SPK tarafindan talep
edilen gerekliliklerin yerine getirilmesiyle birlikte CLK Holding Ydnetimi ilgili bagvuruyu
Nisan, 2014 tarihinde yinelemeyi planlamaktadir.
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Degerleme Metotlari

i INA metodunda, tahmini nakit akimlari bugiinkii degerine indirgenmektedir, boylelikle isletmenin gelecekteki
Indirgenmis nakit nakit akimlarinin bugiinkii net degeri elde edilir. Tahmini dénemin sonundaki nihai deger hesaplanir ve
isletmenin toplam degerine ulasabilmek icin belirlenen nihai deger de degerleme glnine indirgenir.
Kullanilan indirgeme orani Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti olup (“AOSM”), bu oran mevcut finanse
etme yapisina karsilik istenilen/hedeflenen finanse etme yapisini gosterir.

akimi metodolojisi

Kazanc temel alinan bir yaklasim, bir isletme icin gelecek dénemlerde surdurilebilir diizeyde bir kazang
Benzer sirketler (“surdurulebilir kazang”) ©6ngorir ve bu kazanglara uygun benzer sirketlerin carpanlarini uygulayarak
isletmeye bicilen degere ulasir. Carpanlarin genellikle uygulandigi kazang faktorleri Vergi Amortisman Faiz
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s )X J Oncesi Kar (“WVAFOK?”) ve Vergi Faiz Oncesi Kar (“VFOK”)dir. Birebir benzer sirket bulunarak karsilastirma

o) yapilmasi ve istisnai durumlarin elimine edilmesi gerekir.
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,g Terrer ey Bu yontemin temeli, degerlemesi yapilacak olan firmanin Sirket Degeri ile ayni piyasada yer alan diger

8 $ firmalarin sirket deg@erlerinin birbirleri icin bir anlam ifade ettikleri varsayimina dayanmaktadir. Bu kapsamda
metodolojisi ayni sektorde faaliyet gosteren diger firmalarin benzer islem hareketleriyle bir Sirket Dederi hesaplanmaya

calisilir.

Ozkaynak metodolojisinde toplam deger, degerleme tarihi itibariyle hazirlanmis mali tablolarinda belirtilen
. o defter degeri yani 6zkaynak tutaridir. Ozsermaye degeri yalnizca dederleme tarihi itibariyle kayitl ézkaynak
Ozkaynak metodolojisi degerini gbsterir ve pazar payi, dagitim agi, gelecek potansiyeli gibi kayitlarda yansitimayan degerleri
dikkate almamaktadir. Sirket’'in o an itibariyle kayitl defter degerini yansitir.

Uygulanan Metotlar

KPMG Kurumsal Finansman tarafindan Sirket Degeri (“SD”) arahginin belirlenmesi igin - Gelecek beklentilerinin degere etkisini yansitan en etkin analizin INA  olmasi
ilr.1dirgenmi§ Nakit Akimi (“INA”), Piyasa Carpanlari (Benzer Sirketler/Benzer Islemler) ve - INA analizinin tahmini dénem icin Sirket'in kendine 6zgu karakteristik 6zelliklerini
Ozkaynak metodolojileri dikkate ahinmigtir. Sirket Degeri’nin genellikle kabul edilen yansitmasi

tanimi, bir isletmenin (varhigin), istekli alici ve satici arasinda, iki tarafin da almak ya da
satmak icin etki altinda kalmadan ve De@erleme Tarihi itibariyle makul diizeyde gerekli
bilgiye sahip olarak, el degistirilecegi fiyattir. Yukarida tanimlanan metodolojilerin her biri
isletmenin degerinin belirlenmesinde kullanilabilir; ancak, bu metotlarin uygunlugu
degerlemesi yapilan sirketin 6zelliklerine gore degisir.

- INA analizinin operasyonel ve finansal riskleri g6z 6niine almasi

Benzer Sirketler Analizi, INA analizi sonuglarinin halka agik benzer sirketlerin finansal
performansi ile karsilastinimasinda ve SQirket'in karsilagtinimali deger analizinin
yapilmasinda kullaniimigtir.

) 3 ) . 3 . N Karsilastinlabilir islemler metodolojisinde ayni sektérde daha 6nce gergeklesmis hisse
Uygun bir degerleme metodunun secilmesinde asagidaki unsurlar etkili olmustur. devirleri ve ortaklik projelerindeki fiyatlar ile sirketin satis veya karlilik oranlarinin
~ Sirket'in operasyonlarinin icerig, karsilastirilmasi ve degerlenecek sirkete uygulanmasiyla hesaplanmaktadir.

- Gegmis ve tahmini mali bilgilerin hazir bulunmasi
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m Celik iplik - Degerleme Analizi Yaklasimlari
indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)

Deger gelecek doneme yoneliktir ve degerleme igin teorik olarak izlenmesi gereken metot gelecekteki potansiyel kazanclarin dikkate alinmasidir.

INA metodunda, tahmini nakit akimlari bugiinkii degerine indirgenmektedir; boylelikle igsletmenin gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii net degeri elde edilir. Tahmini dénemin sonundaki
nihai deger hesaplanir ve isletmenin toplam degerini vermesi i¢in belirlenen nihai deger de degerleme gunune indirgenir.

INA analizinde, tahmini dénem igletmenin istikrarli kazang seviyesine ulagmasina imkan taniyacak uzunlukta olmalidir ya da konjonktiirel endistrilerde komple isletme dénemini
yansitacak sekilde olmalidir. Genellikle bes yillik bir tahmini dénem gerekir, ancak bu endustri ve sektére gore degiskenlik gosterebilir.

Gelecek yillardaki nakit akiminin indirgendigi oran (“indirgeme Orani”) nakit akimlarinin zaman degerini gésterdigi gibi isletmenin gelecek operasyon risklerini de yansitmalidir. INA'nin
mantikh bir degerleme figlirii tretebilmesi igin, s6z konusu nakit akimi tahminlerinin kalitesi cok dnemlidir.

Genellikle kullanilan indirgeme orani Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti olup (“AOSM”), bu oran mevcut finanse etme yapisina karsilik istenilen/hedeflenen finanse etme yapisini
gosterir. Bu indirgeme orani borgtan arindirilmis nakit akimina uygulanir ve igletmenin degeri bulunur.

Nihai degeri hesaplarken, sirketin tahmini ddnem sonrasindaki biiyiime potansiyeline dikkat etmek gerekir. Nihai deger hesaplanma ydntemlerinden biri olan sabit buyime modelinde,
tahmini dénemin en son yilinda beklenen nakit akimina daha sonraki yillar igin sabit blyime seviyesi uygulanarak bu blyime oraninin nihai olarak devam ettigi farz edilir.

©KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 8
Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



igerik

® Giris
® Degerleme analizi yaklagimlar

® Degerleme Analizi

® indirgenmis Nakit Akimi
®  Hzkaynak Metodu
® Benzer Sirketler Metodolojisi
® Benzer islemler Metodolojisi
® Sonug
® Ekler

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



KPMG

Genel Varsayimlar

Varsayimlar

Bu Rapor, 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle Celik iplikin Sirket Deger arah@ini
hesaplamak i¢in hazirlanmigtir.

Celik iplik'in gegmis doénem bagimsiz denetimden gegmis (2011 — 2013) finansal
tablolar ve 01 Ocak 2014 — 31 Aralik 2018 tarihleri arasi projeksiyonlar Sirket
Ydnetimi'nce tarafimiza temin edilmistir. Gelecege yonelik finansal tahminler, Sirket
Yodnetimi tarafindan olusturuimus olup bu tahminler tarafimizca gec¢mis vyillarla

karsilastiriimig, halka agik veriler dogrultusunda gézden gegcirilmis ve analiz edilmigtir.

Benzer Sirketler ve Benzer iglemler Metotlar — Varsayimlar

Benzer Sirketler analizinde Sirket Degeri/VAFOK carpanlari dikkate alinmistir.
Benzer Iglemler Analizinde ise Sirketin yakin dénemde gergeklesmis iglemleri
dikkate alinmistir.

Ozkaynak Metodu — Varsayimlar

Sirket'in 6zkaynak degeri tespitinde, Celik iplikin 31 Aralik 2013 Degerleme Tarihi
itibariyle hazirlamis oldugu denetim tablolarindaki finansal tablolar dikkate alinmigtir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi (“INA”) — Varsayimlar
Genel Varsayimlar

Celik iplik icin INA analizine baz olan tahmini dénem 01 Ocak 2014 — 31 Aralik 2018
tarihleri arasini kapsamaktadir. Tahmini dénemin sonunda, Sirket tarafindan uretilen
nakit akimlarinin nihai olarak devam edecegi varsayiimistir.

2018 yilindan itibaren Celik iplik'in mevcut operasyonlarinin sabit bir nihai dénem
bliyime orani ile bilyumesi beklenmektedir. Bu blyime orani tarafimizca, Sirket'in
faaliyette bulundugu sektor, tahmini ddonemdeki beklentisi ve blylime potansiyeli gbz
oniinde bulundurularak, %4.1 olarak uygulanmistir.

Vergi gideri” tahmini dénemde vergi 6ncesi karin %20'si (“Kurumlar Vergisi”) olarak
hesaplanmistir.

Satiglar

30.09.2013 tarihli degerleme analizine konu 2014-2018 satis projeksiyonlari Sirket Yonetimi
tarafindan 31.12.2013 degerleme tarihli degerleme calismasi i¢in revize edilmistir. Buna
gore Qirket'in 2014 yili satiglan 144 milyon TL'den 112 milyon TL'ye c¢ekilmigtir. Sirket
Yodnetimi 2014 yil itibariyle Turkiye’de yasanan makroekonomik verilerin degisimi, yerel
secim silreci ve siyasi gelismelerin piyasalari olumsuz etkiledigini diginmesinden dolayi
satis projeksiyonlarini agagi yonde revize etmistir.

Sirket Yonetimi, Celip Iplikin 2015 — 2016 yillarinda satiglarin tekstil sektérii biyiime
beklentilerinin tGzerinde blylimesini ve 2017 - 2018 yillarinda ise satiglarin tekstil sektori ile
paralel bliyliyecegini 6ngérmektedir. Sirket Yonetimi'nden alinan bilgiye gore, Sirket gida
sektdrinde de faaliyetlere baslamayi planlayip, tretim yerine tekstil sektériinde oldugu gibi
alim-satim islemleri gergeklestirecektir. Ayrica mevcut faaliyetlerle ilgili olarak tekstil Griin
portfdylniin genigletiimesi planlanmaktadir.

Brut Kar Marji

Sirasi ile 2011, 2012 ve 2013 yillarinda %3.5, %6.9 ve %9.1 olarak gergeklesen brit kar
marjinin 2014yilindan itibaren %8.0 dolaylarinda devam etmesi beklenmektedir. 2013
yilinda gergeklesen %9.21'lik brut kar marji, Sirket’in yil icinde géstermis oldugu satin ahm
basarisina; yurtici ve yurtdisi piyasalarda iplik fiyatlarinin detayl olarak takip edilmesine ve
uygun kosullarda alim yapilmasina baglanmistir. Tahmini ddnemde %8 dolaylarinda olarak
devam ettirilecegi varsayilmistir.

Yatirimlar ve Amortisman

Sirket Yonetimi'nden alinan bilgilere gére, CLK Holding'in 2014 yilinda yapmayi planladigi
tahsisli sermaye artis1 ile saglanacak fon sayesinde gida sektdrinde de faaliyetlere
baslamay: ve tekstil sektdriindeki triin gamini genisletmeyi planlamaktadir.

Ancak, bu sektordeki faaliyetler yine ticari mal ticareti Uzerine olacagi i¢in herhangi bir
yatirrm harcamasi 6ngoérilmemektedir. Bu yuzden tahmini dénem boyunca ve nihai
doénemde yatirim harcamalarinin, amortismana esit olacagi varsayilmigtir.
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m Celik iplik - Degerleme Analizi
Gelir Tablosu

Gelik iplik - Gelir Tablosu

(‘000 TL) 2011G 2012G 2013G 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T
Net Satiglar 136,676 101,861 95,665 111,767 128,532 145,241 158,783 168,400
Bliytime orani % na (25.5%) (6.1%) 16.8% 15.0% 13.0% 9.3% 6.1%
Satislarin Maliyeti (131,845) (94,818) (87,005)| (102,844) (118,271)  (133,646) (146,107) (154,957)
Briit Satig Kari/ (Zarari) 4,831 7,042 8,660 8,922 10,261 11,595 12,676 13,443
Briit kar marji % 3.5% 6.9% 9.1% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (541) (427) (866) (740) (851) (962) (1,051) (1,115)
Satiglara orani % 0.4% 0.4% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%
Genel Yonetim Giderleri (618) (658) (1,570) (1,677) (1,928) (2,179) (2,382) (2,526)
Satislara orani % 0.5% 0.6% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Toplam Faaliyet Giderleri (1,159) (1,085) (2,436) (2,417) (2,779) (3,140) (3,433) (3,641)
Satiglara orani % 0.8% 1.1% 2.5% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%
Faaliyet Kari/Zarari ("VFOK") 3,672 5,957 6,224 6,506 7,482 8,454 9,243 9,802
VFOK Marji % 2.7% 5.8% 6.5% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%
itfa ve Amortisman giderleri 139 180 227 227 227 227 227 227
VAFOK 3,811 6,137 6,451 6,733 7,709 8,682 9,470 10,030
VAFOK Marji % 2.8% 6.0% 6.7% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

Kaynak: Sirket Yénetimi, Celik Iplik Bagimsiz Denetim Raporlari

Sirket Yonetimi'nden yapilan agiklamaya goére, 2014 yilinin ilk ¢eyreginde Sirket
Yonetimi'nde gergeklesen degisikliklerle birlikte, Sirket'in ge¢cmis donem borglarinin
kapatilarak Sirket'in saglikh bir bilancoya ulastiriimasi amaclanmigtir. Ayrica, 2014 yili
ilk ceyrek itibariyle Ulkedeki secim donemi ile birlikte yasanan siyasi ve ekonomik
belirsizliklerden dolayr hedeflenen satis rakamina ulagilamamis olup, 2014 - 2018
biltceleri Sirket Yonetimi tarafindan revize edilmistir.

Satislar

2012 yil ve 2013 yillarinda satiglarinin bir 6nceki yillarla karsilastinldigi zaman sirasi ile
%26 ve %6 oraninda azaldigi gézlemlenmektedir. Sirket tarafindan yapilan agiklamaya
gore satiglardaki bu azalis trendi, Sirket'in misteri secimindeki muhafazakar yaklasimi ve
pazardaki degisikliklerle iligkilendirilmigtir. Sirket Yonetimi’'nden yapilan agiklamaya gore,
o6demeleri sorunlu olan ve kar marji distik musterilerle calismama yoluna gidilmis, musteri

secimindeki 6zenden dolay satislar azalirken briit kar marjinda artiglar yaganmistir. Brut Kar marji ve VFOK
2013 yili sonlarinda Sirket Yonetimi tarafindan hazirlanan 2014 biitgesine gore, satiglarin 2013 yilinda %9.1 olarak gergeklesen brit kar marjinin bu seviyelerde devam
2013 yili satiglarina gore %50.6 oraninda artmasi planlanirken, 2014 yili ilk geyreginde etmeyecegi ve 2014-2018 yillari arasinda %8 olarak gergeklesmesi 6ngoriimektedir.
satiglarin kesin olmamakla birlikte 6 milyon TL civarinda olmasindan dolayr 2014 butcesi Nihai dénem brit kar marjinin 2018 yili sonrasinda ayni sekilde devam edecegi
revize edilmis ve 2014 yili icin yaklasik 112 milyon TL'lik bir satig bitcelenmistir. varsaylimistir.
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m Celik iplik - Degerleme Analizi
VFOK mariji

VFOK marjidegigimi Brut kar marji

8.0% - T
(0.5%) 2011 - 2013 yillar arasinda satislar azalmasina ragmen, briit

7.0% 1 AL (1.0%) kar marjinda iyilesme gozlenmektedir. 2011 yilinda %3.5, 2012
6.0% - (0-0%) (0.2%) yilinda %6.9 olarak gerceklesen brit kar marji 2013 yilinda
5.0% - %9.1 seviyelerine ulagmistir.
(]
g 4.0% A S4% Bu iyilesmenin temel sebebi, yurtici ve yurtdisi iplik piyasasinin
8 3.0% 4 dikkatli bir sekilde izlenmesi ve daha ucuz maliyetlere tedarik
5 3
o

yapilmasi olarak agiklanmistir. Ayrica, daha o6nce belirtildigi
gibi, mdusteri seciminde daha muhafazakar bir sekilde
yaklasilmasi bu iyilesmeye katki saglamigtir.

2.0%

1.0%

Yandaki tabloda gosterildigi gibi satislarin maliyetinin satiglara
orani, 2012 yilinda %3.4, 2013 yilinda ise %2.1 azalmistir. Bu
iyilestirmelerin etkisi direkt olarak brit kar marji artisi olarak
yansimigtir.

Kaynak: KPMG Analizi ve Sirket Analizi

Faaliyet giderleri

Faaliyet giderlerinin (satis/pazarlama ve genel yonetim giderleri) 2013 yilinda 2011 ve 2012 dénemleriyle karsilastinldigi zaman hem tutar olarak hem de satislara orani olarak arttigi
gozlemlenmektedir. Jirket Yonetimi'nin yaptigi agiklamaya gore pazarlama ve satis giderlerindeki artigin temel sebepleri 2013 yilinda uretici firmalarin zamaninda teslimat yapamamasi,
nakliye asamasinda gecikmeler olmasi ve bundan dolayi kesilen reklamasyon faturalarindaki artigtir.

Ayni sekilde, genel yonetim giderlerinde, 2012 yilina gére 2013 yilinda ciddi bir artis gdzlemlenmistir. Bu artisin temel sebepleri personel, amortisman, seyahat, mali ve hukuki, kira,
bagis ve yardimlar ve diger giderlerdeki artigslardan kaynaklanmaktadir. Bunlarla ilgili agiklama bir sonraki sayfada detayi olarak sunulmustur.

VFOK marji

VFOK marjinin 2011 ve 2013 yillari arasinda %2.7’den %6.5'e yiikselmesindeki etkenler yukaridaki grafikte gosteriimistir. 2012 yili VFOK mariji, briit kar marjindaki %3.4'lik artigtan
dolay! yiikselmis ancak faaliyet giderlerindeki artig bu orani asa@i ¢ekmistir ve 2012 yil VFOK marji %5.8 olarak gerceklesmistir. Yine ayni sekilde 2013 yilinda briit kar marji %2.1
oraninda artmasina ragmen, faaliyet giderlerindeki artigtan dolayi VFOK marji %6.5 olarak gergeklesmistir.

2011 yilinda %2.7 olarak gerceklesen VFOK marjinin 2012 yilinda %5.8'e ve 2013 yilinda %9.1'e yiikselmesindeki temel etken yukarda gosterildigi gibi satislarin maliyetindeki
azalmalardir. Faaliyet giderlerindeki artiglara ragmen satis maliyelerindeki iyilestirmeler, VFOK marjinin artigindaki temel etkendir.
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VFOK mariji

Celik iplik - Degerleme Analizi

Faaliyet Giderleri — Pazarlama ve satis giderleri

Faaliyet giderlerinin 2013 yilinda 2012 yilina gore 6nceki sayfalarda, gosterildigi gibi,
ciddi bir sekilde artigi gézlemlenmektedir.

2013 yih pazarlama giderlerindeki artisin ana sebepleri nakliye, reklamasyon, ardiye,
tasit ve temsil agilama giderlerindeki artislardir. 2013 vyilinda Uretici firmalarin
zamaninda teslimat yapamamasi, nakliye asamasinda gecikmeler olugsmasi nedeniyle
kesilen reklamasyon faturalarinda artislar yasanmistir.

Ozellikle reklamasyon giderlerindeki artisin 2013 yilinda beklenmedik sekilde yiiksek
gerceklestigi dusunilmus ve tahmini donemde, satiglara oranla disis yasacagi
varsaylmistir.

Genel yonetim giderleri

Bir dnceki sayfada agiklanan 2013 yili genel ydnetim giderlerindeki artislarin sebepleri
Sirket Yonetimi tarafindan asagida agiklanmistir:

-Personel giderleri; yeni personel girisi, maas artiglari ve ayrilan personele 6denen
kidem tazminatlarindan dolayi artis gostermistir.

-Amortisman ve itfa giderleri; Sirket Yonetimi’nin karli yatirrm olarak gorup aldigi ve
o6demesini gergeklestiremeyen miusterilerden alinan maddi duran varliklar igin ayrilan
amortismanlari icermektedir.

-Seyahat giderleri; ihracat pazar arastirmasi ve ithalat yapan sirketlerle birebir
gorusmeler icin gergeklestirilen yurtdisi seyahatleri kapsamaktadir.

-Mali ve hukuki misavirlik giderleri; Celik Iplik'in 2013 yili igersinde gergeklestirilen
hisse devir iglemleriyle alakali olarak denetim, danismanlik be hukuki giderlerinde artis
yasanmistir.

-Kira ve aidat giderleri; Sirket 1 Mart 2013 yilinda Tekstilkent Koza Plaza'ya
tasinmis ve dolayisiyla kira ve aidat giderleri artmigtir.

-Bagis ve yardimlar; 2012 yihinda bulunmayan bu gider kalemini 2013 yilinda
yaklagik 92 bin TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in mali imkanlarina ilerleyen
doénemlerde bagis ve yardimlar yapilabilecektir.

-Vergi, resim ve har¢ giderleri; Genel olarak gayrimenkul ve liiks ara¢ alimlari
sirasinda olusan giderleri kapsamaktadir.

-Mali ve hukuki miisavirlik giderleri; Celik Iplikin 2013 yili icersinde
gerceklestirilen hisse devir islemleriyle alakali olarak denetim, danismanlik be
hukuki giderlerinde artis yaganmistir.

Pazarlama giderlerine paralel bir sekilde, genel yonetim giderlerindeki bazi
giderlerin 2013 yilina beklenmedik bir sekilde olustugu disinulmis ve ilerleyen
donemlerde pazarlama giderlerinin satiglara oraninin %1.6 dan %21.5'e dismesi ve
bu sekilde devam etmesi beklenmektedir

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International Giyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 14
Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Celik iplik - Degerleme Analizi
Net isletme Sermayesi

Celik iplik - Devir Hizlari (giin sayisi)

Nihai Dénem Net isletme Sermayesi Hesaplamasi

# 2011G 2012G 2013T 20147 2015T 2016T 2017T 2018T ("000 TL)

Ticari Alacaklar 52 141 111 126 126 126 126 126 2018 yili satiglari 168,400

Stoklar 8 1 11 6 6 6 6 6 Etlglar, bir yil sonra 175,305_

Ticari Borglar (-) 6 57 27 42 42 42 42 42 Sat|§lardaki degisiklikler 6,904
Net Isletme Sermayesinin Gelirlere Orani, 2018 25.9%

lik ilik - Islet s i Analizi Nihai Donemde Net isletme Sermayesi Degisikligi 1,785
Gelik lplik -lsletme Sermayesi Analizi Kaynak: Sirket Yonetimi & KPMG analizi

("000 TL) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ticari alacaklar 19,894 40,036 29,627 39,272 45,163 51,034 55,792 59,171
Stoklar 3,012 343 2,569 1,704 1,960 2,214 2,421 2,567
Ticari borglar (-) (2,079) (15,128) (6,554)| (12,078) (13,889) (15,695) (17,158) (18,198)
Net igletme sermayesi 20,827 25,251 25,642 28,898 33,233 37,553 41,055 43,541
Net Satislar 136,676 101,861 95,665| 111,767 128,532 145,241 158,783 168,400
Satilan Malin Maliyeti (-) (131,845) (94,818) (87,005)|(102,844) (118,271) (133,646) (146,107) (154,957)
Net isletme sermayesinin gelire %'si 15.2% 24.8% 26.8% 25.9% 25.9% 25.9% 25.9% 25.9%
Net isletme sermayesi degigimi NA 4,424 391 3,256 4,335 4,320 3,501 2,487

Kaynak: Sirket Yonetimi & KPMG analizi

Borgtan arindirilmis net isletme sermayesi (“BANIS”) hesaplamasinda kullanilan veriler,
Celik Iplik Yénetimi'nin tarafimiza temin etmis oldugu gegmis ve tahmini dénem finansallara
dayanmaktadir.

Gegmis donemlerde gergeklesmis olan ticari alacaklar, stoklar ve ticari borglar ile gegmis ve
tahmini dénem net satiglar ve satilan malin maliyeti kalemleri isletme sermayesi ihtiyaci
hesaplamasina baz olusturmustur.

Tahmini dénem igin net isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanabilmesi adina, Celik iplik
Yonetimi ile yapilan goérismeler sonucunda 2014 yilindan itibaren ticari alacak devir hizinin
ortalama 126 gunde sabitlenecegi varsaylimistir. 2013 yilinda CLK Holding’den alacak
olarak hesaplarda gosterilen 12.0 milyon TL'lik tutar ticari alacaklara eklenmistir. Sirket
Yodnetimi’'nden alinan bilgiye gore, bu tutarin ticari alacak senetlerinden olustugu belirtilmigtir.

Siparis usulli galisan Sirket’in stok devir hizi giin sayisinin ortalamada 6 glin olacagi
tahmin edilmigti. Bu siire mdsterilerden siparis alindiktan sonra ticari mallarin
Ureticilerden miusteriye ulagsmasi sirasinda gegen nakliye ve gimrukte gecen sireleri
icermektedir. Sirket’in fiziksel stok tutma gibi bir politikasi bulunmamaktadir.

Sirasiyla 2011, 2012 ve 2013 yillarinda 6, 57 ve 27 gin olarak gerceklesen bor¢ devir
hizi gin sayisinin ise 2014 ve sonrasinda 42 gin gin olarak gerceklesmesi
beklenmektedir.

Bu varsayimlar i1gi§inda hesaplanan Celik iplik isletme sermayesinin tahmini dénemde
satislarin %26.0’sina esit olacagi varsayilmigtir.

%4.1 nihai biyime orani g6z 6niine alinarak hesaplanan nihai donem net isletme
sermayesi degisimi 1.8 milyon TL olarak hesaplanmistir.
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m Celik iplik - Degerleme Analizi
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

indirgeme oranini belirlemek igin, asagida gdsterilen Agirlikli Ortalama Sermaye Ozsermaye piyasa risk priminin Turk yatirim ortami icin %5.0 olarak belirlenmesinde,
Maliyeti (‘“AOSM”) metodu kullaniimistir: sektor ve degerleme tecriibeleri baz alinarak KPMG Kurumsal Finansman arastirmalar

AOSM= Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-T) * (D/D+E) ve profesyonel tahminleri kullaniimistir.

AOSM hesaplamasinda, Kurumlar Vergisi Kanunu dogrultusunda, %20 vergi orani

Ke=0zsermaye maliyeti; E=6zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal bor¢ maliyeti;
uygulanmistir.

D=finansal borcun piyasa degeri; T=kurumlar vergisi orani
Sirkete 6zgi risk carpani, Ibbotson Associates'in, gegmis 06zsermaye risk primi,

Ozsermaye Maliyeti R . o Ny .
gelecege yonelik prim tahminleri ve guncel akademik calismalari temel alinarak

Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, asagidaki gibi hesaplanmistir ve %3.8 sirkete 6zgl risk garpani uygulanmistir.
elde edilir: ]
Celik Iplik'in TL bazli borg alma orani %12.0 olarak 31.12.2013 tarihli bagimsiz denetim
Ke=Rf+R*(Rm - Rf) + a raporundan elde edilmigtir.
Rf = risksiz getiri orani Beta garpanini hesaplamak icin Borsa istanbul'da ve yurtdisi borsalarda islem géren,
RM _ beklenen ortalama piyasa getirisi faaliyetleri agllsmdan C,Tel.lk Iplik'e benzc.ar.llk gosterdigi duslnulen firmalarinin al_(tlf beta
ortalamalari incelenmistir. Beta analizinde yer alan beta ortalamalari, piyasada
(Rm-Rf) = bir piyasa aktif portfdyiinin kazandig, risksiz faiz orani Gzerindeki gézlemlenen finansal yapiy! yansitmaktadir.
ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi Benzer sirketlerin betalarinin ortalamalari gbz éniine alinarak hesaplanan aktif beta
R - bir aktifin, tamam riskli aktifler portfoyiine kiyasla, sistematik 0.35'dir. Sirket icin 6zsermaye maliyeti hesaplanirken, Celik Iplik’e benzerlik gosterdigi
distindlen sirketlerin toplam finansmandaki bor¢ oranlarinin ortalamasi olan %47
riskinin 6lgiimi olan beta garpani kullaniimistir.
a = sirkete 6zgu risk primi Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, serbest nakit akimlari %12.5'lik AOSM

indirgeme orani ile indirgenmistir.

Agirlikh  Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)'nin belirlenebilmesi icin asagidaki
varsayimlar kullaniimigtir.

Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (“FED”) 2013 yili Aralik ayi 30
yilhk borglanma senetlerine ait getiri orani referans olarak alhinmistir. Degerleme
analizinde kullanilan risksiz faiz orani, Dederleme Tarihi itibariyle %3.96'dir.

Tirkiye'ye 6zgl risk priminin %2.7 olarak belirlenmesinde, KPMG global ofislerin
kurumsal finansman arastirmalari ve analizleri kullaniimigtir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International Giyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 16
Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Celik iplik - Degerleme Analizi
Beta Analizi ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

Gelik iplik - Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti ("TAOSM")

Riskten Arindirimis Oran Borg Alma Orani 12.0%
Ulke risk primi

Ozsermaye Piyasa Risk Primi Beklenen Gelir Vergisi Orani 20.0%
Enflasyon farki

Sirkete Ozgii Risk Carpanlari

AY

Islem gérmemis aktif beta
Borg/ 6zkaynak piyasa degeri- benzer sirketler
Islem gérmiis aktif beta

7

15.1%

Toplam finansmandaki 6zsermaye orani 53%

Ozsermaye Maliyeti

Vergi Sonrasi Borg Maliyeti

Toplam finansmandaki borg orani

9.6%

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM{_ 12.5% )

Kaynak: KPMG Analizi & Capital 1Q

Beta Hesaplamasi

TL Milyon
2013
islem Ozkaynak Borg/ Gelir islem
Gormis Toplam Piyasa Borg/ (Borg + Vergisi Goérmemis
Sirket Adi Ulke Beta Borg Degeri Ozkaynak Ozkaynak) Orani Beta
Akin Tekstil AS Turkiye 1.37 4 103 4% 4% 20.0% 1.33
AKSA Akrilik Kimya Sanayii AS Turkiye 0.57 350 1,484 24% 19% 20.0% 0.48
Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Turkiye 0.95 65 119 55% 35% 20.0% 0.66
Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret Ve Sanayi AS  Tirkiye 0.60 89 29 304% 75% 20.0% 0.17
Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmeleri AS Turkiye 0.85 10 11 96% 49% 20.0% 0.48
Gimsan Gediz Iplik ve Mensucat Sanayii AS Turkiye 0.71 0 7 0% 2% 20.0% 0.71
Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S. Turkiye 0.63 62 25 250% 71% 20.0% 0.21
Kervansaray Y atirim Holding A.S. Tirkiye 1.54 357 24 1489% 94% 20.0% 0.12
Luks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S. Tirkiye 0.19 27 23 118% 54% 20.0% 0.10
Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Turkiye 0.98 234 105 223% 69% 20.0% 0.35
Sanko Pazarlama Ithalat lhracat Anonim Sirketi Turkiye 0.71 0 123 0% 0% 20.0% 0.71
Soktas Pamuk Ve Tarim Urunlerini Degerlendirme Ticaret Ve S Turkiye 0.75 274 75 364% 78% 20.0% 0.19
Sonmez Filament Sentetik Iplik ve Elyaf Sanayi AS Turkiye 0.43 0 163 0% 0% 20.0% 0.43
Sonmez Pamuklu Sanayii AS Turkiye 0.14 0 128 0% 0% 20.0% 0.14
Yunsa Yunlu Sanayi ve Ticaret a.s. Turkiye 0.51 107 120 89% 47% 20.0% 0.30
Ortalama 0.73 201%
Medyan 0.71 89%

Kaynak: KPMG Analizi , Capital IQ

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Celik iplik - Degerleme Analizi
indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Celik iplik - Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

INA hesaplamasinda kullanilan gelir tablolari Sirket Yonetimi
projeksiyonlarina dayanmaktadir. Celik Iplik'in degerleme tarihi

Nihai
dénem itibariyle Qirket ve Ozsermaye Degerleri yandaki INA analizi
(000 TL) 2014 2015 2016 2017 2018 degeri tablosundaki gibi hesaplanmistir.
Net Satiglar 111,767 128,532 145241 158,783 168,400 175,305 ) . o ) o o
Net Satislar Biiyiime Orani (%) 16.8%  15.0%  13.0% 9.3% 6.1% 4.1% INA metodolojisine gore Celik Iplik’in faaliyetlerinin %1000 igin
VAFOK 6,733 7,709 8,682 9,470 10,030 10,441 hesaplanan Sirket Degeri 55.6 milyon TL'dir. Sirket'in 31 Aralik
VAFOK Mariji (%) 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 2013 itibariyle kisa ve uzun vadeli finansal borcu ve nakit fazlasi
Nihai dGnem biytime orani % 4.1% dikkate alinarak hesaplanan Ozsermaye Degeri 37.7 milyon
Amortisman (-) (227) (227) (227) (227) (227) (227) TUdir
VFOK 6,506 7,482 8,454 9,243 9,802 10,214
VFOK Marji (%) 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% INA modelinde kullanilan indirgeme oraninin ve 2018 yili
Vergi gideri (1,301)  (1,496) (1,691) (1,849)  (1,960) (2,043) sonrasinda ongorulen %4.1lik nihai donem biylime oraninin
Faiz 6ncesi kar ("FOK") 5205 598 6763 7394 7842 8171 belirli oranlarda sapmasi durumunda ortaya ¢ikacak olan Sirket
Arti: Amortisman 227 227 227 227 227 227 Degeri ve Ozsermaye Degeri asagidaki duyarlilk analizi
Art/(Eksi):Borgtan arindirimis net isletme sermayesi degisimi (3,256)  (4,335) (4,320) (3,501) (2,487) (1,785) tablolarinda sunulmustur
Eksi: Yatirim harcamasi (227) (227) (227) (227) (227) (227)
Dagitima hazir borgtan arindirilmig nakit akimi 1,949 1,651 2,443 3,893 5,355 6,386
AOSM 2% ] Gelik iplik - Duyarhlik Analizi
Bugiinki deger katsayisi 0.94 0.84 0.75 0.66 0.59 0.59 *000 TL Nihai Biiviime O
Bugiinkii deger--borgtan arindiriimig nakit akimi 1,837 1,383 1,820 2,578 3,153 44,785 ( ) ihal Buyume Srani
Sirket Degeri 3.1% 4.1% 5.1%
Bugtiinki deger -- borgtan-arindirimis nakit akimi 10,772 12.0% 56.432 449
Bugiinkii deger -- nihai dénem 44,785 AGSM 12.5% 3'015 58’
Sirket degeri C 55,557 > P '
Artr: Nakit fazlas1 (31 Aralk 2013 itibari ile) 1,093 - - _13'0/0 49,953 52,069 54,721
Exsi: Faize tabi borg (31 Aralik 2013 itibari i) (18.990) Kaynak: KPMG Analizi
Ozsermaye degeri C 37,6590 .
Kaynak: KPMG Analizi Celip Iplik - Duyarhlik Analizi
. . s . . . (000 TL) Nihai Buyume Orani
Duyarlilik analizi sonucunda hesaplanan Sirket Degeri 53.0 milyon TL ile 58.8 milyon TL —
Wéind 3 Dederi ise 35.1 mil L ile 40.9 mil TL arahéindad Ozsermaye Degeri 3.1% 4.1% 5.1%
araliinda ve Ozsermaye Degeri ise 35.1 milyon TL ile 40.9 milyon TL arah@indadir.
o Y o y Y 9 12.0% 38,534 41,598 45,551
AOSM 12.5% 118 ~ 40,888>
13.0% 32,055 34,171 36,823
Kaynak: KPMG Analizi
© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 18
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Celik iplik - Degerleme Analizi
Ozkaynak Metodolojisi

Gelik iplik - Ozkaynak Degeri Gergeklesmis Tahmini Celik iplikin Ozkaynak Degeri tespitinde, Sirketin 31 Aralik 2013 Degerleme Tarihi itibariyle
('000 TL) 31/12/2013| 31/12/2014 hazirlanmis olan UFRS bazli finansal tablolari esas alinmistir. Celik Iplik’in 31 Aralik 2013 tarihine
Ozkaynaklar ait bilangcosunda yer alan 6zkaynak degeri, sol tarafta yer alan tabloda sunuldugu gibi, yaklasik
Odenmis Sermaye 15,000 15,000 . -

Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang / Kayplari 3) 3) 16.2 m|Iyon TL'dir.

Kardan Ayrian Kistianms Yedekler . . Ayrica Sirket'in 2014 yili gelir tablosu tahminleri g6z éniinde bulundurularak Celik iplik icin 2014
Gegmis Yillar Kar/(Zararlari) 155 155 y . yirg g P ¢

Net Dénem Karv/(Zarari)* 1,056 6,261 yil sonu Ozkaynak Degeri tahmin edilmeye calisiimistir. Buna gore Sirketin 2014 yil sonu
Toplam Ozkaynaklar 16,242 21,447 itibariyle tahmin edilen Ozkaynak Degeri 21.4 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu ve KPMG Analizi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 20
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Celik iplik - Degerleme Analizi
Benzer Sirketler Metodu

Benzer Sirketler Analizi

Milyon TL Sirket SD/VAFOK

Degeri 2012 2013 2014
AKSA Akrilik Kimya Sanayii AS 1,737,996 8.7x 7.3x 7.6x
Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 180,480 NA 17.6x NA
Bilici Y atirim Sanayi ve Ticaret A.S. 35,611 NA 5.4x NA
Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret Ve Sanayi AS 107,557 NA 9.3x NA
Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 14,606 43.7x 7.4x NA
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret AS 78,695 NA 7.1x NA
Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 75,364 7.9x 4.2x NA
Luks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S. 46,383 8.1x 6.9x NA
Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 278,441 13.5x 6.4x NA
Sonmez Pamuklu Sanayii AS 107,428 NA 15.7x NA
Vakko Tekstil Ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri AS 208,922 NA 20.3x NA
Yunsa Yunlu Sanayi ve Ticaret a.s. 224,890 11.4x 6.4x NA
Ortalama 15.6x 9.5x 7.6x
Medyan 10.1x 7.2x 7.6x
Maksimum 43.7x 20.3x 7.6x
Minimum 7.9x 4.2x 7.6x

Kaynak: CapitallQ, KPMG Analizi

Gelik iplik - Benzer Sirketler Analizi

Piyasa carpanlari analizini uygulayabilmek adina; yurtici ve yurt disi
borsalarda islem goren, faaliyetleri agisindan Celik iplike benzerlik
gosterdigi  disiiniilen firmalara ait SD/VAFOK garpanlari analiz
edilmigtir. Elde edilen carpanlar ve hesaplanan Sirket Degeri ile
Ozkaynak Degerleri yandaki tablolarda ayrintili olarak gésterilmistir.

Borsa istanbul'da tekstil sektoriinde islem gérdiigiini diisiindiigimiiz ve
Celik plik ile benzedigini diisiindiigiimiiz 29 tekstil sirketinin finansallari
ayrintih olarak incelenmistir. Buna gore bu sirketlerden bazilarinin
negatif VAFOK kari agiklandidi igin carpanlarina ulagilamamistir. Ayrica
bazi sirketler icin uygulanabilir ¢carpanlar elde edilemedidi icin Benzer
Sirketler Analizi'ne dahil edilmemistir. Beta analizinde kullanilan ve Celik
iplike benzedigi disiinilen sirketlerden yeterli sayida carpan elde
edilemedidi icin Benzer Sirketler Analizinde tekstil sektdriindeki diger
sirketler de eklenmistir.

Buna gore yandaki tabloda gosterilen sirketlerin 2012-2014 yillari
SD/VAFOK carpanlarinin ortalamalari incelenmis ve carpanlar 7.0x -
8.0x arahiinda hesaplanmistir. Ancak carpan analizine dahil edilen
yandaki sirketler Uretim ve perakende satis gibi faaliyetlerde de
bulunduklari icin, Celik iplik ile birebir benzedikleri diisiiniilmemektedir.

Elde edilen carpanlara gore Sirket Degeri hesaplanmis olup, elde edilen sonuglarin nihai Sirket Degeri
hesaplamasindaki agirhgi yukarda bahsedilen nedenlerden dolayr %10 olarak kabul edilmistir. Benzer sirketler

VAFOK

('000 TL) Diis iik Yiiksek analizi igin dikkate alinan sirketlerin faaliyet alanlari ve is tanimlari Ekler sayfasinda detayli olarak yer almaktadir.
Segilen Carpan 7.0x 8.0x I, " . . " " e .
2013 Parametresi 6.451 Celik Iplik'in SD/VAFOK carpan arahgi ve Sirket'in 2013 VAFOK tutari g6z 6niinde bulundurularak hesaplanan Sirket
isletme Degeri 45,160 51,611 Degeri 45.1 milyon TL ile 51.6 milyon TL arahdindadir. Sirket'in net bor¢ tutari dikkate alindiginda hesaplanan
Arti: Nakit fazlasi (31 Aralk 2013 itibari ile) 1,093 1,093 Ozsermaye Degeri ise 27.3 milyon TL ile 33.7 milyon TL arah@indadir.
Eksi: Faize tabi borg (31 Aralk 2013 itibari ile) (18,990) (18,990)
Ozkaynak Degeri 27,262 33,714
Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi
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Celik iplik - Degerleme Analizi
Benzer Islemler Metodolojisi (“CoTrans”)

Kargilastirilabilir iglemler Analizi (Milyon TL)

Sirker Degeri/

Kapanig Net islem Ozsermaye Sirket
Tarihi Hedef Sirket Alici Sirket Uke Degeri Degeri Degeri VFOK VAFOK  Satiglar
24/10/2013  Shanghai Challenge Textile Co., Ltd. Shanghai Textile Investment Management Ltd. Gin 68 402 342 25.1x 12.8x 1.3x
19/07/2012  STlIndia Ltd. Bombay Rayon Fashion Limited Hindistan 6 30 73 NA 13.7x 1.2x
20/12/2013  TTL Industries Public Company Limited Thaisri Insurance Public Company Limited; Sri Brothers Co. Ltd.; Th Tayland 29 115 52 NM 13.5x 2.0x
23/08/2011  Mudra Lifestyle Ltd. E- Land Fashion China Holdings Limited Hindistan 23 111 111 NM 19.9x 0.7x
23/11/2011  Bombay Rayon Fashion Limited AAA United B.V. Hindistan 295 1,325 2,345 19.1x 13.0x 2.5x
31/05/2012  Shandong Demian Incorporated Company Zhejiang Fifth Season Industrial Co., Ltd.; Beijing Dongjing Shengjin Cin 361 462 591 NM 29.7x 2.8x
05/08/2013  CECEP COSTIN New Materials Group Limited CECEP Chonggqing Industry Co., Ltd. Hong Kong 84 629 459 3.6x 3.3x 1.0x
25/04/2012  COSTIN New Materials Group Limited (nka:CECEF CECIC Chongging Industry Co., Ltd. Hong Kong 192 683 597 6.2x 5.8x 1.6x
17/09/2012  Billion Industrial Holdings Limited CECIC Chongging Industry Co., Ltd. Cin 684 1,187 1,541 5.4x 4.7x 0.9x
16/05/2013  Vyapar Industries Ltd. 0 Hindistan 3 10 10 NM NM 0.4x
10/12/2013  Co-Prosperity Holdings Limited 0 Hong Kong 9 92 203 NM NM 1.1x
06/08/2013  Gadoon Textile Mills Ltd. Y .B. Pakistan Limited Pakistan 19 78 179 5.4x 4.1x 0.5x
31/05/2010  Bhilw ara Spinners Ltd. Ahinsa Infrastructure And Developers Limited Hindistan 2 4 4 NM NM 0.8x
28/06/2013  Seasons Textiles Limited 0 Hindistan 0 3 8 7.0x 4.2x 0.7x
28/02/2011  Kolon Fashion Material, Inc. Kolon Industries, Inc. South Korea 39 282 269 7.3x 5.5x 0.4x
30/04/2013  Hind Syntex Ltd. RDM Family Trust Hindistan 1 3 20 73.5x 13.6x 0.5x
Ortalama 16.9x 11.1x 1.1x
Medyan 7.0x 12.8x 0.9x

Kaynak: Capital IQ, KPMG Analizi

Celik iplik'le ayni sektérdeki, Tirkiye'de ve yurtdisinda konumlandiriimis firmalar incelenmis ve satis islemi hisse miktarlari ve islem degeri dikkate alinmistir. Ancak tekstil sektdriinde,
hem Tirkiye’de hem de Avrupa’da islem degeri ve finansal degerleri agiklanan yeterli sayida satin alma islemine ulasilamamistir. Celik Iplik'’e en cok benzedigi distiniilen islemlerin bir
listesi yukarda gosterilmistir. Ancak tablodan da gorilebilecedi gibi bu sirketler daha ¢cok Uzak Dogu’da faaliyet géstermekte olup, bulundudu cografya ve pazar kosullari olarak oldukga
farkhdir. Ayrica bu Sirketler tekstil sektoriinde iplik faaliyetleri disinda bircok faaliyette bulundugu icin Celik iplik ile birebir karsilastirilabilir olmadiklari diistiniilmektedir.

Karsilastirilabilir Benzer igslemler Analizi

Celik Iplik hisseleri 2013 yilinda el degistirmis oldugu icin, karsilastirilabilir islemler analizi igin

(000 TL) Alinan Net Toplam Sirket ici daha ©Once gergeklesmis islemlerdeki Ozkaynak Degerleri g6z 6niunde
Hisse islem | OGzermaye bulundurulmustur. Buna goére yanda gosterildigi gibi Mart 2013 ve Ekim 2013 tarihlerinde
Tarih Hedef sirket  Alici Sirket Miktar1  Degeri Degeri gergeklesen iglemler géz éniinde bulundurularak Ozkaynak Degeri 45.8 ile 60.0 milyon TL
10 Ekim2013  Celik iplik CLK Holding 55% 25,196 45,810 araliyinda hesaplanmistir.
26 Mart 2013  Celik Iplik Ossis Yatirimlar 45% 27000 60,000
© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir isvigre kurulugu olan KPMG International iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir 24
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Sonucg

KPMG

Celik iplik Degerleme Galismasi Sonug Araliklari

Bu degerleme raporu Celik iplik Yonetimi'nin KPMG'ye temin ettigi bilgiler
dogrultusunda ve halka acik bilgiler g6z ©6nunde bulundurularak hazirlanmigtir.
Gecmis doneme ait mali tablolar ve gelecede yonelik finansal tahminler Sirket
Yonetimi'nin beklentileri dogrultusunda olusturulmustur. Temin edilen tim finansal ve
diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir.

Bu degerleme calismasinda kullanilan ydntemler herhangi bir denetim standardina
gore olmayip tam kapsamli veya sinirli bir denetim calismasini icermemektedir.
Degerlemede kullanilan mali tahminlerin, Sirket Yonetimi tarafindan, Celik iplik‘in
gelecek mali performansini en iyi sekilde yansitacak tahminler ve kararlar
dogrultusunda hazirlandidi varsayilmistir. Halka acik bilgilere erisim disinda ayrica
detayli finansal inceleme veya durum tespit calismasi (due-diligence)
gerceklestiriimemigstir. Gelecege yonelik tahmini finansal tablolarin ve bunlarin bagli
oldugu varsayimlarin gerceklesme ve uygulama sorumlulugu Celik Iplik Yénetimi’ne
aittir. Bulgularimizin Celik iplik’e ligiincii sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin
kabull ya da reddi dogrultusunda, ©Oneri veya tavsiye teskil etmedidi dikkate
alinmalidir.

Sonug:

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'nin Sirket'in gelecegine yonelik stratejilerini degere
en iyi yansitan ydntem oldugu disiiniiimektedir. INA Analizine gére Sirket'in %100'i
icin hesaplanan Sirket Degeri 53.0 milyon TL ile 58 milyon TL aralidindadir. Sirket’in
31 Aralik 2013 itibariyle bilangcosunda yer alan net borcu disulerek hesaplanan
Ozkaynak Deger arah@i 35.1 milyon TL ile 40.8 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Benzer Sirketler analizine gore SD/VAFOK carpanlari dikkate alinarak hesaplanan
Sirket Degeri 45.2 milyon TL ile 51.6 milyon TL araliinda, Ozkaynak Degeri ise 27.3
milyon TL ile 33.7 milyon TL aralidinda hesaplanmistir. Ancak Benzer Sirketler’in
operasyonel olarak Celik iplik'e birebir benzedigi disiiniimedigi icin nihai Sirket
Degeri hesaplamasina %10 agirliginda dahil edilmistir.

Benzer Iislemler Analizi kapsaminda secilen islemlerde yer alan sirketlerin
faaliyetleri ve bulundugu cografya bakimindan Celik Iplike benzemedigi
disinildiagi icin, Sirket'in gegcmis donemlerde kendi icinde gergeklesen hisse devir
islemleri incelenmis ve buna gore Ozkaynak Degeri 45.8 milyon TL ile 60 milyon TL
araliginda oldugu gdézlemlenmigtir.

Ozkaynak Yoéntemi'ne gore Sirketin Degerleme Tarihli bilangcosunda Ozkaynak
Degeri ile tahmini 2014 Ozkaynak Degeri hesaplanmis ve Ozkaynak Degeri 16.2
milyon TL ile 21.4 milyon TL aralidinda bulunmustur.

Yukarida belirtilen analizler ve asagidaki tabloda gdsterilen agirliklari géz éniinde
bulundurularak; Sirketin %100'U icin hesaplanan Ozsermaye Degeri'nin  34.3 —
43.0 milyon TL aralidinda oldugu sonucuna ulasiimistir.

Gelik iplik - Ozkaynak Degeri Sonuglari (31.12.2013)

('000 TL) Disiik  Yiksek Agirhik Diisiik  Yiksek
INA 35,118 40,888 35.0% 12,291 14,311
Benzer Sirketler (SDIVAFOK) 27,262 33,714 10.0% 2,726 3,371
Benzer Islemier 45,810 60,000 35.0% 16,034 21,000
Ozkaynak 16,242 21,447 20.0% 3,248 4,289
Ortalama 31,108 39,012|  100.0% 34,300 42,972

Kaynak: Sirket Yénetimi, KPMG Analizi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International Giyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 26
Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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KPMG Dege |
Degerleme Metotlari — INA Metodu

Degerleme icin teorik olarak izlenmesi gereken metot gelecekteki potansiyel kazanglarin dikkate alinmasidir.

INA analizinde; tahmini dénem isletmenin istikrarli kazang seviyesine ulagsmasina imkan taniyacak uzunlukta olmalidir ya da konjonktiirel endiistrilerde komple isletme
donemini yansitacak sekilde olmalidir. Genellikle bes yillik bir tahmini donem gerekir, ancak endiistri ve sektore gore degiskenlik gosterebilir.

Gelecek yillardaki nakit akiminin indirgendigi oran (“indirgeme Orani”) nakit akimlarinin zaman degerini gosterdigi gibi isletmenin gelecek operasyon risklerini de
yansitmalidir. INA’nin mantikh bir degerleme figiirii tiretebilmesi igin, s6z konusu nakit akimi tahminlerinin kalitesi cok énemlidir.

Tahmini donem icin bor¢tan arindiriimis nakit akimi hesaplamasi icin kullanilan basamaklar asagida gosterilmektedir:

v *FAVOK Nihai de@eri hesaplarken, sirketin tahmini donem sonrasindaki bliyiime potansiyeline dikkat etmek gerekir.
) Tahmini donemin sonunda, Sirket tarafindan Uretilen net karlarin ve buna iliskin nakit akimlarinin nihai
* Amortisman -
) olarak devam edecegi varsayilir.
A . . - . - . . . e e ..
- Operasyonel Vergi Nihai de@erin hesaplanmasinda en yaygin yaklasim, asagidaki formul kullanilarak, sabit biyiime modelinin
) uygulanmasidir:
<
«Operasyonel Nakit Akisi - Nihai dlclag.farin piyasa degeri = [Son doneme ait serbest nakit akimi * (1 + blylime orani)] / (indirgeme
orani - buyime orani)
 Nihai dafari b o N s s 1 (14 indi N g
- Sabit Kiymet Yatinmiar "N|ha|_ degerin bugiinkt degeri = Nihai degerin adil piyasa de@eri / ((1+ indirgeme orani)"indirgeme
) donemi)
<
*Net isletme Sermayesi Degisimi
J
v - Serbest Nakit Akimi
©KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 28

Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



m Benzer Sirketler (1/3)

Akin Tekstil AS

Akin Tekstil AS manufactures and markets yarns, fabrics, and clothing for protective work wear and military end-uses. It offers cotton, cotton/lycra, and cotton/metal; polyester/cotton and
lycra; polyester/viscose and lycra; cotton/nylon and lycra; tactel, tencel, and linen; woolen mixes; coolmax; and PU coated, nanocare, antibacterial, stain, and water resistant fabrics;
confections; and technical textiles, such as flame retardant yarns, flame retardant clothing, marine fabrics, aircraft fabrics, contract fabrics, and flame retardant work wears. The company
also provides yarn dyed and fiber dyed fabrics for ladies’, men's, and children’s apparel in fabrics and trousers, shorts, bermudas, skirts, etc. It serves customers in Turkey and
internationally. The company was founded in 1956 and is based in Istanbul, Turkey.

AKSA Akrilik Kimya Sanayii AS

Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S., together with its subsidiaries, engages in the production and sale of acrylic fiber in Turkey. The company offers textile fibre products, such as micro,
count, shrinkage, trilobal, pillout, A care, tenacity, cut and bright, open end, and dyed fibre products; and technical fiber products, including outdoor, homopolymer acrylic, and flock tow
fiber products. It also engages in the generation of electricity and steam with a capacity of 142.5 MWe. The company was founded in 1968 and is headquartered in Istanbul, Turkey.

Arsan Tekstil Ticartet Ve Sanayi As

Arsan has been established as spinners of cotton yarn in 1986, since then has expanded its production line to be one of the largest finished knitted fabrics followed by woven fabrics and
shirtings in Turkey.Feng Tay Enterprises Co., Ltd.

Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.

Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. operates in the textile and agriculture industries in Turkey. It offers black, grey mélange, and colored polyester/viscose yarns; viscose yarn; and
polyester yarn, as well as polyester/viscose blended yarns. The company also produces woven raw fabrics. In addition, it is engaged in cotton and corn farming activities, as well as
cotton unseed trading; and grows citrus and olive trees. The company was founded in 1950 and is based in Adana, Turkey.

Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret Ve Sanayi A S
Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret Ve Sanayi A S produces cotton yarn. The company was founded in 1972 and is based in Nigde, Turkey.
Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmeleri AS

Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmeleri AS manufactures cotton terry towels, bathrobes, home textile products, curtain, mattresses, bed bases under the brand name of SOLEY. It
produces fabrics and denim. It offers yarn-dyeds, corduroys, gabardines, and fashion flats. The company also involves in the spinning and weaving of cotton; dyeing and finishing; and
research and development. Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmeleri AS was founded in 1953 and is based in Kayseri, Turkey.

Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Bisas textile company is headquartered in Istanbul. The Factory in inegél Organized Industry is established on an area of 40,000 square land, and covered area of 20,000 m2. Began its
activities in 1990 with the production of textile fabrics. Bisas continued in 1997 with the production of paint and finishing. Unfortunately, due to a bottleneck at the beginning of 2008, the
production of textile industry has been suspended. Dyeing and finishing operations at production continues to outsource the day with a capacity of 60,000 m

Kaynak: Capital IQ
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m Benzer Sirketler (2/3)

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret AS

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret AS manufactures and markets leather clothes, shoes, and bags. Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret AS is
based in Istanbul, Turkey.

Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. produces, sells, imports, and exports leather products, purses, shoes, and leather accessories in Turkey and internationally. Its winter collection
includes silhouette, leather cropped jackets, blouses, high waisted skirts, and pants. The company sells its shoes under Aerosoles brand name, as well as distributes Samsonite travel
ware. It operates in the European, Central Asian, and African markets. Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. was founded in 1982 and is headquartered in Istanbul, Turkey.

Gimsan Gediz Iplik ve Mensucat Sanayii AS
Gimsan Gediz Iplik ve Mensucat Sanayii AS manufactures cotton yarn and fabrics. The company is based in Istanbul, Turkey.
Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S.

Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S. engages in the research, development, production, and sale of yarns and fabrics in Turkey. The company offers classic and fashion yarns, technical
yarns, functional yarns, and knitted fabrics. Its yarn collection includes ring, compact, open-end, air jet, colored, twisted, core spun, and siro spun yarns. Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret
A.S. was founded in 1973 and is based in Kayseri, Turkey.

Kervansaray Yatirim Holding A.S.

Kervansaray Yatirim Holding A.S. was formerly known as Ceylan Yatirim Holding AS and changed its name to Kervansaray Yatirim Holding A.S. in February 2013. The company is
based in Istanbul, Turkey.

Luks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S.

Liks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S. manufactures velvets for clothing and home textiles. It offers ready made clothing, home textiles, flooring, and curtains. The company also exports its
products as rolls and hung in carton boxes to Europe and the United States. The company was founded in 1972 and is based in Kayseri, Turkey. Liks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S.
formerly operated as a subsidiary of Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmeleri AS. As of June 5, 2008, Liiks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S. operates as a subsidiary of Kigukgalik
Mefrusat San Ve Tic A.S.

Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi operates as a textile company that produces home linens and furnishing fabrics worldwide. It provides bed sheets and linens, cotton
woven and knitted fabrics, collar linens, upholstery cloths, curtain fabrics, pillow and duvet covers, and synthetic and cotton fabrics, as well as specialized home textile products, such as
rugged sunshade and other synthetic mixed fabrics. The company also offers yarns, valances, dust ruffles, ruffled and tailored shams, comforter shells, and printed towels and linens;
baby sets, table cloths, curtain fabrics, and other printed fabrics; interlinings, collar linens, and cuff materials; and slip covers. In addition, it is involved in the agriculture production
activities. The company provides its products under the La Notte and SNT brands. It also exports its products. The company was founded in 1958 and is based in izmir, Turkey.

Kaynak: Capital IQ
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KPMG genz
Benzer Sirketler (3/3)

Sanko Pazarlama Ithalat Ihracat Anonim Sirketi

Sanko Pazarlama lthalat lhracat Anonim Sirketi engages in the importation, exportation, marketing, purchase, and sale of various kinds of artificial and synthetic (man made) fiber, dyed
and untreated yarn, pure cotton fabric, knitted products, and other garment items, as well as various kinds of textile products within and outside of Turkey. In addition, the company
establishes tourist facilities and engages in distributorship and agency activities for various types of vehicles with or without engines. The company was formerly known as Temko
Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. and changed its name to Sanko Sanko Pazarlama Ithalat Ihracat Anonim Sirketi in 1998. Sanko Pazarlama Ithalat lhracat Anonim Sirketi was founded
in 1992 and is based in Gaziantep, Turkey.

Soktas Pamuk Ve Tarim Urunlerini Degerlendirme Ticaret Ve Sanayi AS

Soktas Pamuk Ve Tarim Urunlerini Degerlendirme Ticaret Ve Sanayi AS operates in the textile industry in Turkey. It produces yarn and piece dyed, shirting and blouse fabrics. The
company is based in Aydin, Turkey.

Sonmez Filament Sentetik Iplik ve Elyaf Sanayi AS

The Company is established with 15 partners in 1972, aiming to produce all kinds of high-tech polymer Polyester Yarn and Fiber pproducts.
Sonmez Pamuklu Sanayii AS

Sonmez Pamuklu Sanayii AS manufactures cotton and artificial fiber. The company was founded in 1981 and is headquartered in Bursa, Turkey.
Vakko Tekstil Ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri AS

Vakko Tekstil Ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri AS manufactures and retails apparel for men and women under the Vakko brand. It offers dresses, tops, jackets, pants, skirts, scarf, and
outerwear dresses for women; and knitting, pants, jackets, outerwear, suits, and t-shirts, as well as shoes for men. The company also provides various accessories comprising leather
bags, shawls, socks, and jewelry for women; wipes, ties, cuffs, and bracelet for men; and chocolates, perfumes, and gift cards. Vakko Tekstil Ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri AS was
founded in 1934 and is based in Istanbul, Turkey.

Yunsa Yunlu Sanayi ve Ticaret A.S

Yiunsa Yunli Sanayi ve Ticaret A.S. produces and markets woolly textile products in Turkey. The company operates in Textile and Ready-to-Wear Clothing segments. It provides
menswear woolen and worsted fabrics, including suitings, pants, and jackets; ladieswear fabrics; home and office furniture fabrics; and corporatewear fabrics. The company also exports
its products to the European Union, North America, and the Far Eastern countries. Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S. was founded in 1973 and is headquartered in Istanbul, Turkey.
Yiinsa Yinli Sanayi ve Ticaret A.S. is a subsidiary of Haci Omer Sabanci Holding A.S.

Kaynak: Capital IQ
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Ekler

Gecmis Donemler Bilangosu

Celik Iplik - Bilango

(‘000 TL) 31/12/2011 31/12/2012| 31/12/2013

Doénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 22 112 1,093
Ticari Alacaklar 19,894 40,036 17,663
lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar - 9,084 -
lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 19,894 30,952 17,663
Diger Alacaklar 11 10 12,276
lligkili Taraflardan Diger Alacaklar - - 12,256
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 11 10 20
Stoklar 3,012 343 2,569
Diger Donen Varliklar 398 5,796 2,054
23,336 46,298 35,655

Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar 2,235 3,426 6,340
Maddi Olmayan Duran Varlklar 1 16 37
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar - 16 37
Diger Duran Varliklar 744 4,731 -
Ertelenmis Vergi Varligi 29 466 97
3,008 8,640 6,474
Aktif (Varliklar) Toplami 26,344 54,937 42,128

Kaynak: Sirket Yonetimi

Celik Iplik - Bilango

(‘000 TL) 31/12/2011 31/12/2012| 31/12/2013
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Finansal Borglar 13,535 22,674 14,832
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 245 -
Ticari Borglar 2,079 15,128 6,554
lligkili Taraflara Ticari Borglar - 823 -
Tligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2,079 14,305 6,554
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Bor¢ - 8 -
Diger Borglar 59 434 4,178
lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 59 434 4,178
Ertelenmis Gelirler - 902 298
Dénem Kari Vergi Y Gkuimlalugi - 282 17
15,673 39,674 25,879
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - 73
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vad 0 3 7
0 75 7
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 10,000 15,000 15,000
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang / Kay plar 80 (1) 3)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 34 34 34
Gecmis Yillar Kar/(Zararlar) 14 (113) 155
Net Doénem Karv/(Zarari) 543 268 1,056
10,671 15,188 16,242
Pasif (Kaynaklar) Toplami 26,344 54,937 42,128

Kaynak: Sirket Yonetimi

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir
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m Onemli Uyari

Bu rapor, KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.§ (“KPMG” veya “biz") tarafindan CLK Holding A.$.'nin (“Sirket”, “Miisteri” veya “CLK Holding”) istegi lizerine Celik
iplik Sanayi ve Ticaret A.S.'nin 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle (“Degerleme Tarihi”) isletme Degerinin tespit edilmesine yonelik hazirlanmistir. Raporumuz bu amag¢ disinda
CLK Holding’in kullanimi haricinde baska kisi ve kuruluglara yazili iznimiz olmadan verilemez.

KPMG veya bu raporu imzalamig ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha dnceden bir anlagsma yapilmadigi stirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir
dava takibinde ek danismanlhk vermeleri veya sahitlik yapmalari istenemez.

Genel olarak galismamiz, hisse degerlerine temel teskil eden varsayimlarin ve degerlemelerin dayanagi hususlarinda giivence vermeye yonelik degildir. Genellikle olaylarin
ve sartlarin umuldugu gibi gergceklesmemesinden dolayi, dngdérilen veya tahmin edilen sonuglar ile fiili sonuglar arasinda farkhliklar gikabilmekte ve bu farkliliklar, eger
varsa, 6nemli olabilmektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi ve Sirket Yonetimi'nin ise konusunda uzman kisilerden oldugu varsayilmistir.

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi bulundugu bir 33
Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



cutting through complexity ™

© KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S., bir
isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International,
KPMG firmalarinin {yesi bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, misterilere herhangi bir
hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tlizel kisiliktir ve her biri
kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

KPMG adi, Logosu ve “cutting through complexity” slogani KPMG International’in
tescilli ticari markasidir.
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