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ISTANBUL BiJUTERI MODA VE TEKSTIL URUNLERI A.S.

30 EYLUL 2016 TARIHLi BAGIMSIZ DENETiIMDEN GECMEMIS FINANSAL TABLOLARA
GORE DUZENLENMIiS DEGERLEME RAPORU

Mt Marka Proje Damismanhg ve Isletmeciligi A.S.
Yonetim Kurulu’na

Talebiniz iizerine ve 15.07.2016 tarihli sozlesmeye istinaden Istanbul Bijuteri Moda ve Tekstil Uriinleri
A.S.’nin (Sirket veya Istanbul Bijuteri) 30.09.2016 tarihi itibariyle Uluslararasi degerleme Standartlari
(UDES) c¢ercevesinde pazar/piyasa degerinin tespitine yonelik degerleme raporumuzu hazirlamis

bulunmaktayiz.

Bu raporun amaci, Sirket’in pazar/piyasa degerinin belirlenmesinde Yonetim Kurulunuza yardimei olmaktir.
Calismamiz belirli bir satis veya alim Onerisinde bulunmaya degil, yalnizca Yonetim Kurulunuzun karar

vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

Pazar/piyasa degerinin tespitinde, Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) ve Genel Kabul Gormiis
Degerleme llkeleri (GKDI) cercevesinde, Davrams Kurallarmin Ahlaki ilkeler, Yetkinlik, Aciklama ve

Raporlama ile ilgili tiim boliimlerine uygun hareket edilmistir.
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDES), “Pazar Degeri’ni s0yle tanimlamaktadir:

“Pazar degeri, bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir alic1 ile istekli bir
satict arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagsma c¢ercevesinde degerleme

tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.”

Degerleme danismanlik ¢aligmalarimiz genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir

denetimi veya inceleme ¢alismasini icermemektedir.

Degerleme danigmanlik ¢aligmasi, Sirket yonetimi tarafindan saglanan finansal ve diger bilgilerin analiziyle,
Sirket yonetimi ile Sirket’in mevcut operasyonel performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin
tartisilmast ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle

smirhdir.

Degerleme islemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gézden gegirilip, yonetimin beklentileriyle ilgili
diistincelerini ve degerleme tarihi itibariyle hakim olan ekonomik ve finansal kosullarin analizinden

olusmaktadir.

Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlara iligkin varsayimlar, Sirket yonetiminin sorumlulugundadir.



Degerleme calisgmamiz sirasinda, Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢memis 30 Eyliil 2016 tarihli finansal

tablolarindan faydalanilmistir.

UDES 3 Paragraf 5.1.10 uyarinca, UDES Davranis Kurallarimin ahlaki ve mesleki gereklerine uygunluk

cergevesinde asagidaki hususlar1 beyan ederiz:

- Bu raporda sunulan bulgular denetim firmasindaki uzmanlarin sahip olduklar: bilgilerle sinirli olmak

tizere dogrudur.
- Analizler ve sonuglar yalnizca raporda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

- Degerleme uzmanlarinin ve denetim firmasinin degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir
iligkisi yoktur.

- Denetim firmasinin bu degerlemeye ait {icreti raporun herhangi bir boliimiine veya degerlemenin

sonucuna bagl degildir.
- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.
- Denetim firmasinin degerleme uzmanlari, mesleki egitim sartlarini haizdir.

- Degerleme uzmanlariin degerlemesi yapilan miilkiin yeri (Tiirkiye) konusunda &nceden deneyimi

vardir.

- Raporda belirtilenlerin disinda hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda

bulunmamustir.

- Borsa Istanbul’da islem géren, Sirket’in bulundugu faaliyete uygun firma bulunmadig: igin Piyasa

Carpanlar1 Analizi Yontemi kullanilamamustir.

Istanbul Bijuteri Moda ve Tekstil Uriinleri A.S.’nin pazar/piyasa degeri, raporumuzun ilgili kisimlarinda
ortaya koyulan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, 30.09.2016 tarihi itibariyla asagidaki 2 farkl

yontemle hesaplanmustir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri
Net Aktif Deger Yontemi (51.726)
Infilrgegmlg Nakit Akiglar1 Analizi 11.989.018
Yontemi

Degerleme c¢alismalarinda en verimli ve en iyi kullanim esasi temel alindigindan, nihai degerin
belirlenmesinde yaygin uygulama, kullanilan degerleme yOntemleri arasinda, degerlemeye konu Sirket’in
faaliyet yapisina en uygun olan yontemin segilmesi veya elde edilen sonuglarin, giivenilirlik diizeyi dikkate

alinarak agirliklandirilmasi yoniindedir.

Ancak, Net Aktif Degeri Yontemini temel alan metotlar, degerlenecek sirketi statik olarak ele aldiklarindan
ve ileride saglayacagi gelir ve karlar1 gz ardi ettiklerinden, zaman igerisinde 6nemlerini yitirmislerdir. Bu

nedenle, Net Aktif Degeri Yontemi agirliklandirmada dikkate alinmamustir.



Goriisiimiize gore, raporumuzda agiklanan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, Istanbul Bijuteri Moda
ve Tekstil Uriinleri A.S.’nin pazar degerini gercekci bigimde ifade ettigini diisiindiigiimiiz ydntem
Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yéntemi olup, bu ydnteme gére Sirket’in degeri yaklasik 11.989.018
TL'dir.

Bu raporun sonuglari bagka amacli hisse alim veya satiminda ve/veya halka arzda olusabilecek degerlere
gore 6nemli farklilik gosterebilir. Bu nedenle raporumuzun amaglanan kapsami diginda kullanilmasi yaniltici
sonuglar dogurabilir. Bu tiir sonuglardan denetim firmamiz veya g¢alisanlari higbir sart ve sekilde sorumlu

tutulamaz.

Bu rapor sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz i¢in hazirlanmis olup
bagka bir amag i¢in kullanilamaz. Bagka sahislar tarafindan kullanilmasi durumunda Ak Bagimsiz Denetim
ve SMMM A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu degerleme danismanlik raporu ilisikteki “Genel Ongoriilere” tabidir.

istanbul, 21 Kasim 2016
Ak Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

Dogus BEKTAS
Sorumlu Ortak Basdenetci
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RAPORLA ILGILI ONGORU, SINIRLAMALAR VE KULLANILAN KAYNAKLAR
Raporumuz Asagidaki Varsayim ve Simirlamalardan Olusmaktadir;

Avrupa Birligi’ne tiye lilkelerden olusan Avro bdlgesinde diinyayr sarsacak oOlciide bir krizin

gerceklesmeyecegi ve krizin kontrolden ¢ikmayacagi varsayilmaktadir.

Su anda gegerli olan bir takim formaliteler disinda, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil
eden herhangi bir kisitlama olmayacaktir. Ayrica bankalarin kredi kosullarinda 6nemli oranda bir

sikilasma s6z konusu olmadigi varsayilmaktadir.

Projeksiyon siiresince gorevde olacak olan Tiirkiye Hiikiimetlerinin, kararl bir politika izleyecegi

varsayilmistir.
Tespit edilen tahmini sirket degeri, 30.09.2016 tarihindeki finansal yapiya dayandirilmistir.

Bu degerleme ¢alismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir. Degerleme
calismalarimiz genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir denetimi veya

inceleme ¢aligmasini icermemektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk iginde hareket ettigi, Sirket yonetiminin ise konusunda uzman

kisilerden olustugu varsayilmistir.
Aksi belirtilmedikge, tiim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayilmistir.

Calismamiz, hisse degeri, projeksiyonlarin gerceklesebilirligi veya projeksiyonlara temel teskil
eden varsayimlarin dayanagi hususlarinda giivence vermeye yonelik degildir. Genellikle,
olaylarin ve sartlarin umuldugu gibi gergeklesmemesinden dolayi, projeksiyonlarda ongoriilen
sonuglar ile fiili sonuglar arasinda farkliliklar olmaktadir ve bu farkliliklar, eger varsa, dnemli
olabilmektedirler.

Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolay1 herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve rapor
tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlarin etkilerini yansitmak amaciyla raporun revize

edilmesi konusunda bir yiikiimliiliik bulunmamaktadir.

Raporda kullanilan veriler Sirket ydnetimi, kamu kurumlar1 (TCMB, TUIK, DPT, BIST vb),
finans kuruluslar1 ve degerleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen diger kaynaklardan
saglanmaktadir. Yukaridaki kaynaklardan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve
raporda belirtilenlerin diginda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir. Yapilan analizler, tiim

verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak gergeklestirilmistir.

Aksi belirtilmedik¢e kullanimlart bu raporda yapilan deger hesaplamalarina baz teskil eden tiim
lisans, kullanim hakki, muvafakatname veya herhangi bir kamu kurumundan ya da ozel
kurumdan alian diger yasal ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya

yenilenebilir oldugu 6ngorilmiistiir.
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Aksi belirtilmedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu varsayilmigtir. Duran
varlik ve cesitli aktiflerin yasal durumu veya ipotek ve irtifak hakkin1 da igeren diger yasal
konularda herhangi bir inceleme vyiriitilmemis olup, bu konularda sorumluluk kabul
edilmemektedir. Aksi belirtilmedik¢e, mevcut aktifler lizerinde herhangi bir haciz, ipotek ve

irtifak hakki vb. varligin kullanimini kisitlayict sartlarin bulunmadigr varsayilmaktadir.

Bu rapor sadece belirtilen amag i¢in hazirlanmis olup, herhangi bagka bir amag i¢in kullanilmasi
uygun degildir. Raporumuzun amaglanan kapsami diginda kullanilmasi yaniltici sonuglar
dogurabilir. Bu tiir sonuclardan denetim firmamiz veya calisanlari sorumlu tutulamaz. Raporun
teslimi ile miisteri, raporda yer verilen bilgilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagimi taahhiit
eder. Rapor, denetim firmamizin bilgisi ve onay1 olmadan ligiincli sahislara dagitim amaciyla

kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya edilemez.

Denetim firmamizin yasal temsilcileri, sorumlu ortaklari, yonetici ve ¢aligsanlar1 veya bu raporu
imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha 6nceden bir anlagsma yapilmadig: siirece, bu
raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek danismanlik vermeleri veya

sahitlik yapmalar istenemez.

Raporda belirtilen degerleme tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolay1 denetim firmamiz

tarafindan sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Rapora dayanak olusturan bilgi, belge ve dokiimanlar arasindan gerekli goriilenler raporun ekinde

sunulmaktadir. Bu ekler, raporun ayrilmaz bir pargasini olusturmaktadir.

Aksi belirtilmedikge, tiim tutarlar TL olarak sunulmustur.

Degerlemenin Amaci

Bu rapor, miisterinin talebine istinaden, Istanbul Bijuteri Moda ve Tekstil Uriinleri A.S.’nin
Uluslararast Degerleme Standartlar1 (UDES) cergevesinde Pazar/Piyasa degerini tespit etmek

tizere diizenlenmistir.

Bu raporun amaci, Sirket’in Pazar/Piyasa degerinin belirlenmesinde Y6netim Kuruluna yardimci
olmaktir. Calismamiz belirli bir satis veya alim onerisinde bulunmaya degil, yalnizca Yo6netim

Kurulunun karar vermesine yardimei olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.
Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi, 21.11.2016 olarak belirlenmistir.



Deger Standardi ve Tanim

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayimlanan
"Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri:VIII, No:45)"

hiikiimleri ve ilgili ilke kararlarina uygun hareket edilmistir.

Pazar/Piyasa degerinin tespitinde, Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (UDES) ve Genel Kabul
Gormiis Degerleme Ilkeleri (GKDI) cercevesinde Davranis Kurallarmin Ahlaki ilkeler, Yetkinlik,

Aciklama ve Raporlama ile ilgili tiim boliimlerine uygun hareket edilmistir.
Etik ilkeler

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na uygun Degerleme islemlerinin temeli, pesin hiikiim ve
bencillikten uzak, raporlari agik ve yanlis yonlendirmelere yol agmayan, degerleme anlayisina
temel teskil eden tiim konular1 aciklayan, diirlist ve ehil profesyonel Degerleme Uzmanlar
tarafindan yapilmasidir. Degerleme Uzmanlari, degerleme meslegine olan kamu giivenini stirekli

olarak arttirmali ve korumalidirlar.

Degerleme Uzmanlari, yasalar ve hukuki diizenlemeler uyarinca, miisteriler, gelecekteki
kullanicilar, ulusal kurum veya kuruluslarin talebi {izerine veya kendi segimleri ile bu standartlara
uyarlar. Degerleme faaliyetlerini Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak yiiriiten bir

Degerleme Uzmani bu Davranig Kurallarina uymakla miikelleftir.

Bu kurallar yasalarin {izerinde olmadigi gibi, Degerleme Uzmaninin ¢alismalarinin gézetim ve
denetimini dstlenen ulusal kurum veya kuruluslarin kurallari, tiiziikleri ve yonetmeliklerini

tamamlamaktan baska bir maksadi yoktur.

Bu standartlara gore hazirlanmis degerlemeler, ancak degerlemede kalite, ehliyet, deneyim,
ahlaka uygunluk ve aleniyet kurallarii uygulatan genel kabul goren ulusal meslek orgiitlerinin

egitimli uzman Uyeleri tarafindan hazirlandiklar takdirde nihai kullanici nezdinde kabul goriir.
Ahlaki ilkeler

Yapilan degerleme caligmalar1 kapsaminda her durumda diiriist ve dogru davranilmis ve
calismalarimiz misteriye, topluma, mesleklerine ve kendi ulusal profesyonel degerleme

kuruluslaria zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiistiir.

Diiriistliik

Yapilan Degerleme ¢alismalarinda;

Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goriis ve analiz igeren rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

Hukuka uygun davranilmig ve gorev istlenilen iilkenin yasalarina ve yonetmeliklerine riayet
edilmistir.
S6z konusu degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yaniltict ve abartili beyanlarda

bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

Degerleme Uzmani olarak goreve yardimer olan personelin davranis kurallarina bagli olmalari

temin edilmistir.



Gizlilik
Sirketimiz miisterilerin islerini daima biiyiik bir gizlilik i¢inde, basiretli bir sekilde yiiriitmektedir.

Sirketimiz miisterisinden aldig1 gerceklere dayanan hassas verileri, miisterisi i¢in hazirlamig
oldugu rapor sonuglarini, kendisinden yasal olarak agiklama yapmasi talep edilen haller harig,

miigteri tarafindan 6zel olarak yetkili kilinmis kisiler disinda kimseye agiklayamaz.
Tarafsizhk

Sirketimiz gorevini bir bagimsizlik ve objektiflik icinde kigisel ¢ikarlarim gdzetmeksizin yerine
getirmektedir.

Sirketimiz 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari i¢eren bir gérevi kabul etmemistir.

Gorevle ilgili iicretler bir degerlemenin Onceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme

raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
Rapor degerleme iicreti raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

Sirketimiz misteri veya baskalar tarafindan saglanan, ancak yeterli nitelikleri tasimayan veya

bagimsiz bir kaynak tarafindan dogrulanmayan 6nemli bilgilere giivenmemektedir.

Sirketimiz makul bir siire icerisinde gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar

hakkinda rapor isteyen gorevleri kabul etmemektedir.

Sirketimiz, herhangi bir pesin hiikiim igceren mesnetsiz sonuglara veya degeri korumak yahut
maksimize etmek i¢in boyle bir pesin hiikmiin gerekli oldugu disiincesini yansitan rapor

sonuglarina dayanmamakta ve bunlar1 kullanmamaktadir.

Sirketimiz, {istlendigi gorevi genel kabul gérmiis profesyonel standartlara uygun olarak yerine
getirmek i¢in gerekli bilgi, beceri ve deneyime sahiptir.

Talimatlarin Kabulii

Sirketimiz, herhangi bir gorevi kabul etmeden veya bir gorevi yerine getirmek i¢in anlagmaya
varmadan Once mevcut problemleri tam olarak saptamakta ve yeterli bilgi ve deneyime sahip

oldugundan emin olmaktadir.
Disaridan Yardim

Sirketimiz, kendi bilgi ve deneyimini tamamlamak i¢in gerekli dis yardim hizmetleri alirken,
once kendisine bu yardimi verecek kisilerin gerekli beceriye ve ahlaki ilkelere sahip olup

olmadigini belirlemektedir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda

bulunmamustir.



Verimlilik ve Titizlik

Sirketimiz, miisterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli bir sekilde hareket
etmekte ve degerleme siirecinde miisteriye siirekli bilgi vermektedir. Sartlarin, igin yeterli 6zen ve
dikkatle arastirma yapilmak suretiyle kaliteli bir sekilde yapilmasini ve makul bir siirede

bitirilmesini engelledigi durumlarda talimatlar geri ¢evirmektedir.

Degerlemenin raporlanmasindan 6nce, yanlis yorumlamalardan kaginmak i¢in miisteriden yazil
talimatlar almakta ve bu talimatlar Sirketimiz, tarafindan yazili olarak yeterli ayrintilar icerecek
sekilde teyit edilmektedir.

Sirketimiz, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve glvenilir oldugunu 6zen ve

dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir.

SEKTORUN ve EKONOMININ GENEL DURUMU
Diinya Ekonomisi

Son donemde Fed’in faiz artirnmina yonelik bekleyisler, ABD baskanlik se¢imi ve Brexit
giindemde 6n sirada yer almistir. S6z konusu gelismeler kiiresel piyasalarda dalgalanmalara

neden olmustur.

ABD ekonomisi iiciincii ¢eyrekte ihracat ve tiikketim harcamalarmin destegiyle %2,9 oraninda

biiyliyerek son iki yilin en olumlu performansini kaydetmistir.

Kasim toplantisinda piyasa ongoériisii ile uyumlu sekilde faiz degisikligine gitmeyen Fed’in

Aralik’ta faiz artinmina gidecegine yonelik beklentiler giiclenmektedir.

Brexit kaynakli riskler Ingiltere Basbakani’nin iiyelikten ayrilma siirecinin Mart 2017’den
itibaren baslayacagini agiklamasiyla birlikte artmustir. Ekim ayinda Sterlin/USD paritesi son 31

yilin en diisiik seviyelerine inmistir.

ECB, son toplantisinda faiz oranlar1 ve varlik alim programinda degisiklige gitmemistir. ECB
Baskan1 Draghi varlik alimlarin1 azaltarak sonlandirma konusunun Aralik toplantisinda

degerlendirilecegini ifade etmistir.

Cin’de tglincii geyrek biiyiimesi ekonomik aktivitenin istikrarli seyrettigine isaret etmistir.
Ayrica, Eylil’de {iretici fiyatlarinin bes yillik aranin ardindan ilk kez artis kaydetmesi dikkat
cekmistir.

Japonya’da deflasyonist baskilar siirerken, Merkez Bankasi Kasim toplantisinda yeni bir adim

atmamistir.

Petrol iiretiminin smirlandirilmasit  konusunda iireticilerin  biiyiik ¢ogunlugunun isbirligi
yapacaklar1 yoniindeki geligsmelerin ardindan toparlanan petrol fiyatlari heniiz somut bir adim

atilmamasiyla birlikte baski altinda kalmustir.
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IMF Kiiresel Ekonomik Goriinim raporunda kiiresel biiyiime tahminini degistirmemistir.
Kurulus, 2016 yili i¢in gelismis iilkelerin biiylime tahminini asagi yonlii, gelismekte olan

iilkelerin biiyiime tahminini ise yukar1 yonlii revize etmistir.

Tiirkiye Ekonomisi

Yurt icinde Temmuz’da sert bicimde gerileyen sanayi iiretimi Agustos ayinda ilimli bir artis

sergilemistir.

Takvim etkisinden arindirilmig sanayi iiretimi Agustos’ta bir dnceki yilin aynt donemine gore
%2,2 oraninda artmistir. Boylece, ligiincii ¢eyregin ilk iki ayinda sanayi tiretimi yillik bazda %1,4

oraninda daralmustir.

Eyliil’de ihracat yillik bazda %35,6, ithalat da %0,7 azalmistir. Bu donemde ihracattaki diisiisiin
ithalat1 agmasiyla birlikte dis ticaret agigi yillik bazda %14,1 genislemistir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmig veriler de Eyliil’de ihracatin aylik bazda %3 diistiiglinii, ithalatin ise
%3,1 arttigim gostermistir. Bu durum, dis ticaret a¢181 lizerindeki baskinin yukar1 yonlii oldugunu

teyit etmistir.

Agustos 2015’te 256 milyon USD fazla veren cari denge, bu yilin ayni ayinda 1,8 milyar USD
acik vermistir. 12 aylik kiimiilatif cari acik, Temmuz ayina kiyasla 2 milyar USD yiikselerek
Agustos ay1 itibartyla 31 milyar USD diizeyinde ger¢eklesmistir.

Gegtigimiz yilin Eyliil ayinda 14,1 milyar TL olan biitge agig1 bu yilin ayn1 doneminde %19,9
artarak 16,9 milyar TL olmustur. Bu gelismede, 6zellikle gelirlerdeki zayif seyir etkili olmustur.

Ekim aymnda TUFE bir onceki aya gére %1,44 ile piyasa beklentisinin altinda artmstir. Y1llik
TUFE de diisiisiinii iiciincii ayina tasiyarak %7,16 seviyesinde gerceklesmistir.

TCMB, 20 Ekim tarihindeki toplantisinda faiz oranlarimi degistirmemistir. Toplam talepteki
yavaglamanin ¢ekirdek enflasyondaki kademeli diisiise neden oldugu belirtilmis ancak, doviz
kuru ve diger maliyet unsurlarindaki gelismelerin enflasyon goriiniimiindeki iyilesmeyi sinirladigi

vurgulanmustir.

Sektor Bilgisi

Istanbul Bijuteri ile Diinya Markalar1 Tekstil Aksesuar I¢ ve Dis Tic. A.S. firmalari, taninmis bazi
firmalarla birlikte “Style Fashion Outlet” magazalarim Kurmustur. Style Fashion Outlet,
aligveriste kalite, sik tasarim ve uygun fiyat arayan misterilerine diinyaca tinlii moda markalarimnin
outlet i¢in {irettigi tirlinleri sunan, Tiirkiye’ye “Gergek Outlet”i getirme paralosiyla yola ¢ikmig

bir kurulustur.

Istanbul Bijuteri 200 marka karmasimnin iiriinlerini satmakta olup, 56 markanin ise tek Tiirkiye
distribiitoriidiir. Istanbul Bijiiteri ithalatg1 firma olup, iiriinlerinin gogunu Diinya Markalar1 Tekstil

Aksesuar I¢ ve Dis Tic. A.S.’ye satmaktadir.
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4.2

SIRKET HAKKINDA BIiLGi

Genel

Istanbul Bijuteri, 23 Mart 2015 tarihinde Istanbul’da kurulmustur.

Sirket’in baslica ana faaliyet konusu “Her tiirlii tekstil ve konfeksiyon iiriinlerinin ihraci, ithali,
toptan ve perakende dahili ticaret ve pazarlamasini yapmak, kreasyonlar hazirlamak, defileler
diizenlemek, bayilik, acentelik, miimessillik almak ve vermektir”.

30.09.2016 tarihi itibariyle, istanbul Bijuteri’nin toplam 5 ¢alisan1 bulunmaktadir.

Sirket’in merkez adresi, Nispetiye Mah. Nispetiye Cad. Nispetiyeon Apt. No: 8-12/109 Besiktas /
Istanbul’dur.

Sirket’in ticaret sicil numaras1 “967374dur.

Sirket’in vergi numarasi “481 060 1375”dir.

Sirket’in baglh oldugu vergi dairesi “Besiktas Vergi Dairesi”dir.

Sirket’in telefon numarasi “0212 280 87 87”dir.

Sermaye Yapisi
Sirket ortaklar1 ve sermaye paylar1 asagida agiklanmustir:

30 Eyliil 2016
Ortaklar Pay Orani (%) Pay Tutar1 TL
Riistii Aydin Ak 16,665 83.325
Ismail Hakk: Altun 16,665 83.325
Haluk Tuna Kiliboz 16,665 83.325
Yusuf Simsek 16,670 83.350
Serdar Sozbir 16,665 83.325
Zeynep Askin Korkmaz 16,670 83.350
Toplam Sermaye 100,00 500.000
Sermaye Taahbhiitleri (-) (375.000)
Odenmis Sermaye 125.000

Sirket’in bilango tarihi itibariyle yonetim kurulu asagidaki kigilerden olusmaktadir:

Ad Soyadi Gorevi

Yusuf Simsek Yonetim Kurulu Baskani

Ismail Hakk1 Altun Yonetim Kurulu Baskan Yardimeisi

Haluk Tuna Kiliboz Yénetim Kurulu Uyesi

Serdar Sozbir Yénetim Kurulu Uyesi

Zeynep Askin Korkmaz Yénetim Kurulu Uyesi
FINANSAL BIiLGILER

Sirket, muhasebe kayitlarimi ve kanuni defterlerini yiirtirliikteki ticari ve mali mevzuati esas
alarak Tiirk Liras1 (TL) olarak tutmaktadir.

Sirket, yasal defterlerini ve finansal tablolarini1 Tirk Ticaret Kanunu (“TTK”) ve Sirket Vergi

mevzuatinca belirlenen muhasebe ilkelerine uygun olarak tutmakta ve hazirlamaktadir.
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5.1.

Bilanco ve Gelir Tablosu

Istanbul Bijuteri Moda ve Tekstil Uriinleri A.S.’nin Bagimsiz Denetimden Gecmemis
Karsilastirmal Bilancolar

VARLIKLAR 30.09.2016 31.12.2015
Donen Varhklar 650.641 1.149.280
Nakit ve Nakit Benzerleri 7.746 32.402
Ticari Alacaklar 59.940 37.868
Diger Alacaklar 484.819 263.093
Diger Donen Varliklar 98.136 815.917
Duran Varhklar 113.391 93.205
Maddi Duran Varliklar 1.639 857
Maddi Olmayan Duran Varliklar 111.753 92.348
TOPLAM VARLIKLAR 764.032 1.242.485
KAYNAKLAR 30.09.2016 31.12.2015
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 815.758 1.132.682
Banka Kredileri 92.249 315
Ticari Borglar 6.473 38.463
Diger Borglar 24.042 13.187
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 692.994 1.080.717
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler - -
OZKAYNAKLAR (51.726) 109.803
Sermaye 500.000 500.000
Sermaye Taahhiitleri (-) (375.000) (375.000)
Birikmis Kar/Zararlar ve Yedekler (15.197) -
Net Donem Kari / (Zarari) (161.529) (15.197)
TOPLAM KAYNAKLAR 764.032 1.242.485

Tablosu
. 01.01-
GELIR TABLOSU 30.09 2016
Hasilat 3.483.439
Satiglarin Maliyeti (-) (3.205.032)
BRUT SATIS KARI 278.407
Faaliyet Giderleri (-) (401.150)
FAALIYET KARI (122.743)
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 106.364
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) (5.228)
Finansman Giderleri (-) (6.174)
OLAGAN KAR / (ZARAR) (27.781)
Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar -
Diger Olagandis1 Gider ve Zararlar (-) (133.748)
DONEM KARI / (ZARARI) (161.529)
DONEM NET KARI / (ZARARI) (161.529)
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5.2.

5.3.

Finansal Analizler

Rasyo analizi 30.09.2016 31.12.2015
Likidite Rasyolari

Cari Oran 0,80 1,01
Asit-Test orani 0,68 0,29
Nakit oran 0,01 0,03
Finansal Yapi Rasyolar

Kaldirag Orani %107 %91
Borg/Ozsermaye %-1.577 %1032
Ozkaynak/Varlik %-7 %9
Karhlik Rasyolar:

Briit Kar Marji %7,99 2022,89
Net Karlilik %0-4,64 -%0,36
Ozkaynak Karlilig1 - -%13,84
Aktif Karliligi %-21,14 -%1,22
Faaliyet Kar Marj1 (FVOK) %0-3,52 -%1,13
Satiglarin Maliyeti / Satiglar %92,01 %77,11

Finansal Analizin Sonuclari

Likidite Rasyolari

e CariOran

Cari Oran, sirketin bor¢ 6deme giiciinii gosteren bir orandir. Cari Oran’in yillar iginde artmast
sirketin cari bor¢ ddeme giiclinlin arttigin1 gdsterir. Ayni donem igin karsilastirilan sirketler

arasinda cari orani yiiksek olan sirketler daha likit durumdadir.

Cari Oran = Toplam Doénen Varliklar / Toplam Kisa Vadeli Borglar

Sirket’in cari oran1 30.09.2016 tarihi itibariyle 0,80 olarak gergeklesmistir.

Genel kabul gérmiis yaklagimlara gore cari oran 2 olmasi arzu edilir. Gelismekte olan iilkelerde

ise 1,5 olmasi yeterli sayilir.

e Asit-Test Orani

Kisa vadede hizla nakde doniisebilecek donen varliklarin, kisa vadeli borglar1 karsilama giicii igin

Asit-Test Oran1 hesaplanmustir.

Asit-Test Oran1 = (Top. Don. Var. - Stoklar - Dig. Don. Var.) / Top. Kisa Vad. Borglar
Minimum likidite orani 1 olarak kabul edilmektedir.

Sirket’in 30.09.2016 tarihi itibariyle Asit-Test orani 0,68 olarak gergeklesmistir.

Genel kabul gormiis yaklagimlara gore asit-test orani, 1 olarak kabul edilmektedir.
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e Nakit Oran
Hazir degerlerin (kasa + banka) kisa vadeli bor¢lari ne oranda karsiladigini gésteren degerdir.
Nakit Oran = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Borglar
Sirket’in nakit oran1 30.09.2016 tarihi itibariyle 0,01 olarak ger¢eklesmistir.
Genel kabul gérmiis yaklagimlara gore nakit orani, 0,2 olarak kabul edilmektedir.
Finansal Yapi Rasyolar
e Kaldira¢ Oram
Borglarin varlik toplamina orani, varliklarin ne kadarinin borgla finanse edildigini gosterir.
Sirket’in kaldira¢ oran1 30.09.2016 tarihi itibariyle %107 olarak ger¢eklesmistir.
Genel kabul gérmiis yaklagimlara gore kaldirag orani, %50°den kiigiik olmasi kabul gérmektedir.
e Bor¢larim Ozsermayeye Oram
Sirket’in borg¢larin 6zsermayeye oran1 30.09.2016 tarihi itibariyle %-1.577 olarak gergeklesmistir.
Genel kabul gormiis yaklagimlara gore borglarin 6zsermayeye orani, %100’ asmamasi kabul
gormektedir.
Karhlik Rasyolar:
e Net Kar Marji1 Oram

Net Kar Marj1 Orani, isletmenin donem sonu net karinin dénem iginde gerceklestirdigi satiglara
oranini gosterir.

Net Kar Marj1 (%) = (Net Donem Kar1 / Net Satiglar) x 100

Sirket’in net kar marj1 oran1 30.09.2016 tarihi itibariyle %-4,64 olarak ger¢eklesmistir.

e Aktif Karhihig1 Oram
Aktif Karlilig1 Orani igletmenin varliklarini karl1 bir sekilde kullanip kullanmadigini gosterir.
Aktif Karliligi Oran1 = Net Dénem Kar1 / Aktif Toplami
Sirket’in aktif karlilig1 oran1 30.09.2016 tarihi itibariyle %-21,14 olarak gerceklesmistir.

Bu oranin yiiksek olmasi, firmanin aktif yatirnmlarindan daha fazla kar ettigini gosterir.
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6.1.

e Faaliyet Kar Marji

Isletmenin, finansman gelir ve giderlerinden bagimsiz olarak, faaliyetleri dolayisiyla ne oranda
karl1 calistigimi gosterir. Esas faaliyet kar1 briit kardan (satig, yonetim gibi) faaliyet giderlerinin
cikarilmasi ile hesaplanir.

Faaliyet Kar Marj1 (%) = (Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar) x 100

Sirket’in faaliyet kar marji1 30.09.2016 tarihi itibariyle %-3,52 olarak gergeklesmistir.

DEGERLEME

Sirket’in degerleme ¢alismasi agsagidaki yontemlere gore yapilmistir;
- Net Aktif Deger Yontemi

- Piyasa Carpanlar1 Analizi Y 6ntemi

- Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi

Net Aktif Deger Yontemine Gore Degerleme

Net Aktif Deger, sirketin varliklarindan borglarinin mahsup edilmesi sonucu ulagilan sirket
degeridir. Yontem, sirket degerinin 6zvarliklar1 tarafindan belirlenecegini varsayim olarak kabul
eder.

Bu degerlemeyi temel alan metotlar, degerlenecek sirketi statik olarak ele aldiklarindan ve ileride
saglayacagi gelir ve karlar1 g6z ardi ettiklerinden, zaman igerisinde 6nemlerini yitirmislerdir. Bu
metotlara gore bulunan degerler, artik glinlimiizde sadece diger metotlar yardimi ile bulunan

sirket degerlerini destekleyen bir unsur olarak goriilmektedir ve tek bagina kullanilmamaktadir.

Net Aktif Deger Yontemine gore sirket degeri hesaplamasi asagidaki gibidir;

VARLIKLAR 30.09.2016
Doénen Varhklar 650.641
Nakit ve Nakit Benzerleri 7.746
Ticari Alacaklar 59.940
Diger Alacaklar 484.819
Diger Donen Varliklar 98.136
Duran Varhklar 113.391
Maddi Duran Varliklar 1.639
Maddi Olmayan Duran Varliklar 111.753
TOPLAM VARLIKLAR 764.032
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6.2.

KAYNAKLAR 30.09.2016

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 815.758
Banka Kredileri 92.249
Ticari Borglar 6.473
Diger Borglar 24.042
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 692.994

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler -

TOPLAM YUKUMLULUKLER 815.758

NET AKTIF DEGER = Toplam Varhklar -

Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler (51.726)

Sirket’in 30.09.2016 tarihi itibariyle Net Aktif Deger Yontemine gore degeri (51.726) TL olarak
hesaplanmustir.

Piyasa Carpanlar1 Analizi Yoéntemi

Yontemin Tanimi

Piyasa carpanlar1 yaklagimi, genel olarak, degerlemeye konu Sirket’in ekonomik, finansal,
sektorel ayrica yasal, kurumsal verilerinden yola ¢ikilarak, benzer sektorlerde yer alan, olusmus
piyasa fiyatlarma gore beklenen sirket degerinin tahmini yontemidir. Yontemde olugmus piyasa
fiyatlar olarak organize piyasalar (Menkul Kiymet Borsalar1) esas alinmaktadir. Bu ¢alismalarda,
daha yakin tahmini degerler vermesi beklenen sektorel ortalamalar kullanilmakta veya veri azligi,
piyasa siglig1 vb. sebepler olustugunda genel piyasa ortalamalarina da basvurulmaktadir. Piyasa

carpanlart yontemi uygulamasi, belirli bir anda birden ¢ok sirket icin olugmus hisse senedi

fiyatlariyla, bu sirketlere ait veriler arasinda iligki kurularak yapilmaktadir.

Hesaplamada Kullanilan Alt Yontemler

Piyasa carpanlar yaklasimiyla piyasa degeri tespit calismamizda;

Piyasa Degeri / Defter degeri Yontemi,

Piyasa Degeri / Toplam Aktif Oran1 Y6ntemi,

birlikte kullanilmistir.

Yararlamlan Piyasa Verileri

Bu yontem icin, Borsa Istanbul tarafindan (http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-
senetleri-piyasasi-verileri/sirketler-verileri) ~adresinde yayimlanan Borsa Istanbul’a kote

sirketlerin degerleme oranlar1 igcinde Sirket ile ayn1 sektorde yer alan ve faaliyet alani Sirket ile

uyumlu oldugu diisiiniilen sirketlerin oranlar1 dikkate alinmaktadir.

Borsa Istanbul tarafindan yayimlanan degerleme oranlarinin hesaplamasinda kullanilan yaklagim

asagidaki gibidir.
Piyasa Degeri= Sermaye * En Son Kapanis Fiyati

Ozkaynak: Kamu Aydimlatma Platformu (KAP)'ta en son ilan edilen finansal tablolardaki
ozkaynak tutarlaridir.
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6.3.

PD/TA = Piyasa Degeri / Toplam Aktif Orani (Piyasa Degeri/Toplam Aktif)

PD/DD= Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 (Piyasa Degeri/Ozkaynak)

Sirket’in faaliyet gosterdigi alanda Borsa Istanbul’da islem goren benzer ozellikte firma
bulunmadigi i¢in bu yontem kullanilamamustir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram Ile Degerleme

Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi, bir sirketin hisselerinin piyasa degerinin sirketin defter
degerine (6zkaynaklarina) oranmidir. Bu yontemde sirket degerine ulasmak icin sirketin cari
donemdeki 6zkaynak toplamu, sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren benzer sirketlerin, Piyasa

Degeri/Defter Degeri orani ile ¢arpilir ve sirket degerine ulasilir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri = Hisse Senedinin Fiyati/Hisse Basina Defter Degeri

Sirket’in faaliyet gosterdigi alanda Borsa Istanbul’da islem goren benzer oOzellikte firma
bulunmadigi i¢in bu yontem kullanilamamugtir.

Piyasa Degeri/Toplam Aktif Oram Ile Degerleme

Piyasa Degeri/Toplam Aktif Oran1 Yontemi, sirketin piyasa degerinin aktif toplaminin kag kati

oldugunu gosterir. Piyasa degerinin aktif toplamina oranidir.

PD/TA= Piyasa Degeri/Toplam Aktif

Sirket’in faaliyet gosterdigi alanda Borsa Istanbul’da islem goren benzer ozellikte firma
bulunmadigi i¢in bu yontem kullanilamamusgtir.

Piyasa Carpanlar1 Yaklasimi Sonucu

Yukarida agiklandig: iizere Sirket’in faaliyet gosterdigi alanda Borsa Istanbul’da islem goren

benzer 6zellikte firma bulunmadigi i¢in bu yontem kullanilamamustir.
Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi
Yontemin Tanim

Indirgenmis nakit akislar1 analizi yontemine gore bir sirketin degeri gelecekte iiretecedi serbest
nakit akislarinin simdiki degerine esittir. Bu yontemde genellikle bes ya da on yil gibi uzun
donemli projeksiyonlar yapilir. Projeksiyonlardan elde edilen nakit akiglari sirketin sektoriin ve
ekonominin tagidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek sirket degeri
hesaplanir. Bu deger sirketin borsa kosullarindan bagimsiz olarak hesaplanmaktadir. Bu
yontemde kar rakamlar1 yerine nakit akislart kullanilmaktadir. Bu yontem ii¢ asamadan

olusmaktadir.
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Iskonto Oranimin Belirlenmesi: Iskonto edilmis nakit akis1 yonteminde bir isletmenin degerini
belirlemede uygun iskonto oranimin secimi ¢ok onemlidir. Iskonto orani belirlenirken ilgili
sektoriin Ozellikleri rakip isletmelerin sermaye maliyeti gibi unsurlardan yararlanmilmaktadir.
Iskonto edilmis nakit akisi ydnteminde iskonto orani olarak genellikle sermaye maliyeti

kullanilmaktadir.

Gelecekteki Nakit Akislarinin Tahmini: Bir isletmenin gelecekte saglayacagi nakit akiglar
tahmin edilirken cari yilin nakit akis1 yaninda gegmisteki nakit akiglari da incelenmektedir.
Gegmis yillardaki ve cari yildaki isletmenin durumu gelecege projekte edilirken gosterge olarak
kullanilmaktadir. Ancak nakit akislar1 tahmin edilirken ilgili kalemlerin gerekli diizeltmelerden

sonra gelecege projekte edilmesi gerekmektedir.

Sirket degerlemesinde net bugiinkii deger formiiliindeki “Gelecekteki Nakit Akis1” olarak sirkete
olan toplam faaliyet serbest nakit akig1 kullanilir. Sirkete olan toplam faaliyet serbest nakit akisi

ise asagidaki gibi hesaplanir:

Faaliyet Kar * (1- Vergi Orani)

(+) Amortisman Gideri

(-) Isletme Sermayesindeki Degisim

() Yatirim Harcamalar1

(=) Sirkete Olan Toplam Faaliyet Serbest Nakit Akist

Sirket’e Olan Toplam Faaliyet Serbest Nakit Akigi tanimi geregi sirketin aktifleri iizerinde hak
sahibi olan iki temel paydasa sermayedarlara ve borg verenlere (finansal borg) olan toplam serbest

nakit akisidir.

Nakit Akislarinin Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi: Tahmin edilen nakit akislar1 belirlenen

iskonto oranina gore bugiinkii degere indirgenmektedir.

(Gelecekteki Net Akis)
Net Bugiinkii Deger = --- -——-
Nakit Akiginin Yili-Mevcut Y1l (1+ Indirgeme Orani )*

indirgeme (iskonto) Oranimin Hesaplanmasi: Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri

beklentilerini bir kismu da bor¢ verenlerin getiri beklentilerini karsilamak iizere kullanilacaktir.
Gelecekte olusturulacagi varsayilan bu nakit akiglarinin net bugiinkii degerleri hesaplanirken
kullanilacak olan indirgeme orani hem sermayedarlarin hem de borg verenlerinin beklentilerinin
agirlikli ortalamasidir. Bu nedenle sirket degerlemesinde net bugiinkii deger formiiliindeki
“indirgeme oran1” olarak sirkete fon saglayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli
ortalamasini ifade eden Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) (“WACC”) kullanilr.
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K Wd kd (1-t) + We ke

K Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (indirgeme orani) (WACC)

Ke Ozkaynak Maliyeti (“CAPM”)

Kd Bor¢ Maliyeti

T Kurumlar Vergisi Orant

Wd Borcun toplam yiikiimliilikkler ve 6zkaynaklar igindeki agirligidir (%)

We Ozkaynaklarm toplam yiikiimliilikler ve &zkaynak igindeki
agirligidir. (%)

Ozkaynak maliyetini hesaplamak igin Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (“CAPM”)
kullanilmaktadir.

Ke rf + Be[E(rm) — rf]

Rf Risksiz Faiz Orani

Be Ozkaynak Betas1 (Sistematik Riskin Olgiisii)

E(rm) Risk primi (Beklenen Piyasa Getirisinin Risksiz Faiz Oranin1 Asan
—rf Kismi)

Sirket’in degerlemede esas alinan indirgeme oraninin hesaplama detaylari asagida verilmistir.

AOSM (WACCQC) %12,79
Beta 1,06
Risksiz Faiz Orani % 8,58
Piyasa Risk Primi % 4,21
Bor¢ Orani % 11,31
Ozkaynak Orani % 88,69
Bor¢ Maliyeti % 13,50
Vergi Sonras1 Bor¢ Maliyeti % 10,80
Ozkaynak Maliyeti % 13,04
Vergi Orani % 20,00
Biiyiime % 0,84

indirgenmis Nakit Akislar1 Yonteminde Toplam Firma Degerinin Bilesenleri:

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yonteminde Sirket’in omrii sonsuz olarak kabul edilmekte (Sirket’in
Oomriiniin sonlu oldugu bilinmedigi siirece) ve serbest nakit akiglarinin bugiinkii degeri iki farkli

bilesenin toplami olarak hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Déneminden Gelen Deger: Birinci bilesen hesaplamasi icin ‘Projeksiyon Donemi’
olarak adlandirilan dénemde Sirket’in biitiin operasyonlart ve gelir kalemleri detayh
varsayimlarla projekte edilmekte Sirket’e olan toplam serbest nakit akiglart hesaplanmaktadir. Bu

nakit akislar1 yukarida agiklanan net bugiinkii deger formiili ile bugiine indirgenmektedir.

Projeksiyon Dénemi Sonrasinda Gelen Deger (Artik Deger) : Ikinci bilesen ise projeksiyon

donemi sonrasi sonsuza kadar gergeklesecek serbest nakit akislarindan kaynaklanmaktadir.
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Projeksiyon doneminin bitigsinden itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akiglarinin
sabit bir oranla (sonsuz biiyiime orani) biiyliyecegi varsayilir. Sonsuza kadar olan nakit akiglarinin

bugiinkii degerinin hesaplanabilmesi i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir:
Sonsuza Kadar Olan Sabit Hizla Biiyiliyen Nakit Akislarinin Bugiinkii Degeri =

Projeksiyon Déneminin Son Yilindaki Nakit Akisi * (1+Sonsuz Biiyiime Orani)

(indirgeme Oran1 — Sonsuz Biiyiime Orani)

Bu hesaplama sonucu ¢ikan deger; projeksiyon doneminin bitigsinden itibaren sonsuza kadar olan
nakit akiglarinin projeksiyon déoneminin bittigi yildaki net degerdir. Bu deger; net bugiinkii deger

formiilii kullanilarak gilinlimiize indirgenir ve ‘Artik Deger’ olarak isimlendirilir.

‘Artik Deger’ hesaplamasinda biiylime orami % 0,84 olarak alinmustir. Toplam Firma Degeri

asagidaki sekilde iki bilesenin toplami olarak hesaplanmaktadir:

Toplam Firma Degeri = Projeksiyon Donemi Net Bugiinkii Degeri + Artik Deger

Bu deger hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Toplam hisse degerinin hesaplanabilmesi

icin Sirket’in net borcu toplam firma degerinden ¢ikartilir nakit ve esdeger varliklar eklenir.

Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi (INA) Analizi ve Sirket Degeri:

INA Analizi 2016 2017 2018 2019 2020 Uc Deger
Satis Gelirleri 4.500.000 5.571.500 8.284.450 10.723.420 13.286.867

Satiglarin Maliyeti (-) (4.295.000) (4.617.770) (6.764.071) (8.700.288) | (10.737.698)
Amortisman Giderleri (+) 20.000 21.000 22.050 23.153 24.310

Kidem Tazminati1 Giderleri (+) 33.750 22.286 33.138 42.894 53.147
gfgtimsifnsemayesmdekl 3.727 4.857 6.252 7.968 10.073

Vergi (-) (41.000) (190.746) (304.076) (404.626) (509.834)

Kredi Odemeleri (92.249) - - - -

Serbest Nakit Akislar 129.228 811.127 1.277.743 1.692.520 2.126.866 | 2.126.866
Iskonto Oram 0,8866 0,6970 0,6179 0,5479 0,4857 4,0640
indirgenmis Nakit Akislari 114.576 565.321 789.560 927.280 1.033.125| 8.643.659
fi[*l:,(i:;f;l:mis Nakit Akislan 3.429 862

Ug Deger 8.643.659

Firma Degeri 12.073.521

Kisa Vadeli Finansal Borglar 92.249

Uzun Vadeli Finansal Borglar -

Toplam Yikiimliilikler 815.758

Nakit ve Nakit Benzerleri 7.746

Net Nakit Pozisyonu (84.503)

Gayrimenkuller -

Sirket Degeri 11.989.018
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Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi calismas1 sonucuna gore % 4,06 iskonto orani ile Sirket’in
degeri 11.989.018 TL olarak hesaplanmigtir.

5 Yilik Tahmini Nakit Akis Tablosu

Indirgenmis nakit akislar1 analizi metodu ile sirket degeri hesaplanirken Sirket’in 01.01-
31.12.2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 dénemlerine ait nakit akislar1 tahmin edilerek 30.09.2016
tarihine indirgenmistir. 2021 yili ve sonrasi yillar Sirket’in faaliyetlerinde olgunluk seviyesine
ulasacagi, nakit akislarinda artik ciddi bir degisimin yasanmayacagi dngoriilen yillar olarak kabul
edilmis ve 2020 yilinda elde edilen tahmini nakit akislar1 dikkate alinarak Devam Eden Deger
hesaplanmigtir. Elde edilen sirket degerine 30.09.2016 tarihi itibariyle mevcut nakit ve nakit

benzerleri tutarlari tutari ilave edilmistir.

Nakit Akislarinin Olusturulmasinda Kullanilan Varsayim Ve Siirlamalar
Indirgenmis Nakit Akislar1 calismasinda kullanilan varsayim ve simirlamalarin genel gergevesi
asagidaki gibidir;

Projeksiyona Temel Teskil Eden Finansal Tablolar
Indirgenmis Nakit Akislar1 ¢aligmasinda Sirket’in bagimsiz denetimden gegmemis 30.09.2016
tarihli finansal tablolarindan faydalanilmistir.

Projeksiyonda Kullanilan Para Birimi

Projeksiyonda kullanilan para birimi Tiirk Liras1’dur.

Projeksiyonun Siiresi
Degerleme raporu 30.09.2016 tarihli finansal yap1 {izerine insa edilmis oldugundan
Projeksiyonlar 01.01-31.12.2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 donemlerini kapsamaktadir.

Gelir ve Giderlerin Tahmini

Satis Gelirleri

Sirket’in bayi agimi gelistirecegi, e-ticaretin yayginlasacagi ve en biiyiik miisterisi olan Diinya
Markalar1 Tekstil Aksesuar I¢ ve Dis Ticaret A.S.’ye satislarinin artacagi beklentileri dikkate
aliarak Ek:2’de yer alan projeksiyonda ki gelir artiglar1 6ngdriilmiistir.

Satislarin Maliyeti

Sirket’in personel giderinin her yil %8 artacagi, satilan ticari mal maliyetinin satiglarin %70’ini
olusturacag, pazarlama giderlerinin her yil %20 artacagi, kira giderlerinin her y1l %10 artacagi ve
olusabilecek diger giderlerinde her yil %10 artacagi varsayimlariyla Ek:3’te yer alan
projeksiyonda ki maliyet artislar1 ongoriilmiistiir.

Diger Giderler

Sirket’in faaliyetleri ile ilgili tiim giderler satiglarin maliyeti hesabiyla iliskilendirilmistir.
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Istanbul Bijuteri Moda ve Tekstil Uriinleri A.S.’nin pazar/piyasa degeri, raporumuzun ilgili
kisimlarinda ortaya koyulan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, 30.09.2016 tarihi itibariyla

asagidaki 2 farkli yontemle hesaplanmistir:

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri
Net Aktif Deger Yontemi (51.726)
Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi

YVéntemi 11.989.018

Degerleme c¢aligmalarinda en verimli ve en iyi kullanim esas1 temel alindigindan, nihai degerin
belirlenmesinde yaygin uygulama, kullanilan degerleme yontemleri arasinda, degerlemeye konu
Sirket’in faaliyet yapisina en uygun olan ydntemin segilmesi veya elde edilen sonuglarin,

giivenilirlik diizeyi dikkate alinarak agirliklandirilmasi yoniindedir.

Ancak, Net Aktif Degeri Yontemini temel alan metotlar, degerlenecek sirketi statik olarak ele
aldiklarindan ve ileride saglayacagi gelir ve karlart gz ardi ettiklerinden, zaman igerisinde
onemlerini yitirmislerdir. Ozellikle, aktif biiyiikliiklerin sirket faaliyetlerinin yiiriitilmesinde
onem arz etmedigi hizmet sektoriindeki sirketler icin bu yontem pek tercih edilmemektedir. Bu

nedenle, Net Aktif Degeri Yontemi agirliklandirmada dikkate alinmamustir.

Goriisiimiize gore, raporumuzda agiklanan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, istanbul
Bijuteri Moda ve Tekstil Uriinleri A.S.'nin pazar degerini gercekci bicimde ifade ettigini
diisiindiigiimiiz rakam, Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemine gore hesaplanmis olup,

buna gore Sirket’in degerinin yaklagik 11.989.018 TL oldugu kanaatindeyiz.
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EK1

] Istanbul Bijuteri Moda ve Tekstil Uriinleri A.S.
Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi Gore Yapilan
Degerlemesinde Kullanilan Varsayimlar

- Degerleme ¢aligmalarinda kullanilan finansal projeksiyonlar 2016-2020 yillarina iliskin olup, Sirket

Yonetimi tarafindan hazirlanmigtir.
- Projeksiyonda Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢cmemis finansal tablolar1 baz alinmstir.

- Kurumlar vergisi yiiriirliikkte bulunan vergi mevzuat hiikiimleri dikkate alinarak %20 esasindan

hesaplanmustir.

- Projeksiyon donemince sermaye artisi ongorilmemistir.

- Satig gelirlerinin Sirket’in bayi agini gelistirecegi, e-ticaretin yayginlasacagi ve en biiyiik miisterisi
olan Diinya Markalar1 Tekstil Aksesuar I¢ ve Dis Ticaret A.S.’ye satislarinin artacagi beklentileri
dikkate alinarak Ek:2’de yer alan projeksiyonda Ki gibi artacagi ongoriilmiistiir.

- Satiglarin maliyetinin Sirket’in personel giderinin her y1l %8 artacagi, satilan ticari mal maliyetinin
satislarin %70’ini olusturacagi, pazarlama giderlerinin her y1l %20 artacagi, kira giderlerinin her y1l
%10 artacag1 ve olusabilecek diger giderlerinde her yil %10 artacagi varsayimlariyla Ek:3’te yer
alan projeksiyonda ki gibi artacagi dngorilmistiir.

- Sirket’in faaliyetleri ile ilgili tiim giderler satiglarin maliyeti hesabiyla iligkilendirilmistir.

- Hesaplamalar Tiirk Lirasi (TL) cinsinden yapilmustir.
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EK 2

) Istanbul Bijuteri Moda ve Tekstil Uriinleri A.S.
Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi Gore
Gelir Projeksiyonu

PROJEKSIYON
2016 2017 2018 2019 2020
Diinya Markalar'ina Satiglar 3.000.000 3.846.500 6.300.700 8.541.295 10.886.530
Diger Satiglar (Bayiler ve E-Ticaret) 1.500.000 1.725.000 1.983.750 2.182.125 2.400.338
Toplam 4.500.000 5.571.500 8.284.450 | 10.723.420 13.286.867
EK 3
) Istanbul Bijuteri Moda ve Tekstil Uriinleri A.S.
Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi Gore
Gider Projeksiyonu
Maliyetler:
PROJEKSIYON
2016 2017 2018 2019 2020
Personel Giderleri 675.000 445.720 662.756 857.874 1.062.949
Satilan Ticari Malin Maliyeti 3.375.000 3.900.050 5.799.115 7.506.394 9.300.807
Pazarlama Giderleri 25.000 30.000 36.000 43.200 51.840
Kira Giderleri 200.000 220.000 242.000 266.200 292.820
Diger Giderler 20.000 22.000 24.200 26.620 29.282
Toplam 4.295.000 4.617.770 6.764.071 8.700.288 10.737.698
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