Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar A.S.
Ydnetim Kurulu Bagkanhgrna

SPK'nin “(Seri: IV No: 41) Sermaye Piyasasi Kanunu'na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin
Uyacaklari Esaslar Hakkinda Tebligi"nin 4. maddesi uyarinca; “paylan borsada iglem géren
ortakliklar ile iligkili taraflari arasindaki varlik, hizmet veya ylkumltlik transferleri islemlerinde
her bir iglemin tutarinin, ortakhgin Kurul dizenlemeleri uyarinca kamuya agiklanan son yillik
finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin veya brit satiglar toplaminin % 5'ine veya daha
fazlasina ulagacaginin éngériimesi durumunda, islem oncesinde, Kurulca esaslari belirlenen
kuruluglara iglemin dederlemesinin yaptiriimasi zorunludur”,

Sirket yonetiminizin talebi Gzerine, $irketiniz Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar
A.S. ("Altinyildiz")'nin kumas ve konfeksiyon Gretim isi ile Oretim faaliyetinde kullanilan makina,
ekipman ve stoklarin, ilgili personelin devir iglemleri ile ligili degerleme galismasi yapilmistir,
Gergeklestirilen dederleme galismasinda SPK'nin Seri: IV; No: 41 Sermaye Piyasasi Kanunu'na
Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklari Esaslar Hakkinda Teblig hukumleri ile Seri: VIII ; No:
45 sayill SPK Tebligi ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlar esas alinmistir,

Duzenlenen bu rapor, Sirketinizin kumasg ve konfeksiyon tretim iginin olasi bir iliskili tarafa devri
durumunda, devir fiyatinin ve sartlarinin SPK'nin Seri: IV; No: 41 tebligi gergevesinde olabilecek
adil ve makul bir deger tespitine yonelik olarak hazirlanmigtir. Galismamiz sonucunda
Sirket'in kumag ve konfeksiyon (iretim igi ile dretim faallyetinde kullanilan makina,
ekipman ve stoklann, ilgili personelin devri icin hesapladiimiz 148,88 milyon TL’nin
sbzkonusu igleminin sartlanmin adil ve makul olacak deger oldugunu bilgilerinize
sunanz. Ayrintilar ekli raporda yer almaktadir.

Istanbul, 04,12.2013

YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A S.
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lli- DEGERLEME YONTEMLERI ve DUYARLILIK ANALIZI

Altinylldiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalan A.S.'nin (Altinyildiz/Sirket) devretmeyi
planladidi kumag ve konfeksiyon Uretim isi igin deger tespiti yapiimigtir. Islem sirasinda;

¢ Kumas ve konfeksiyon Uretim faaliyetleri,

Makine ve ekipman ile diger maddi, maddi olmayan varliklar ve yatirmlar,
Stoklar (hammadde ve mamuller birlikte olmak (zere),

Isgiler ile birlikte kidem ytkleri ve izin alacaklari

devire konu olacaktir, herhangi bir alacak/borg transferi ise gerceklesmeyecektir.

Bu amagla yaptidimiz dederleme galismasinda;

» ligili i alanlarinin orta-vadeli degerini daha dogru yansittigi digtintlen ve faaliyet gésterdigi
sUre igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarini belirli bir iskonto oraniyla bugtne
indirgeyen Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi kullanilmis,

¢ Uretime devam edilmesi nedeniyle kesin stok rakamina ulasilamayacagi, bununia birlikte
hammaddelerin kayitl degderleri izerinden ve mamullerin ise %5 kar marji ile devredilecegi
ve stoklarin galigma sermayesi gergevesinde digtndlerek ilgili tutar kadar ticari borglarda
artig olacadi varsayilimis,

e Altinyildiz'in transfer etmeyi planladi§) ve Gretim faaliyetlerinin devami igin gerekli olan
makine ve ekipmanlar ile difer maddi ve maddi olmayan varliklar igin Gelen Kurumsal
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.$. (Celen) tarafindan bulunan degerleme tutari
ve devre konu olacak diger yatinmlar (SAP yazilimi ile Cerkezkey fabrikasinda yapiimakta
olan), ilgili ig alanlarini devralacak sirket igin islem sirasinda yapilacak yatinm harcamasi
olarak nitelendirilmis,

s |slem esnasinda herhangi bir alacak/borg devri gergeklesmediginden, Sirket'in devir sonrasi
borg bulundurmayacag éngorllmis ve sonug olarak kumasg ve konfeksiyon liretim igi
icin gerefiye hesaplanmistir,

e Devir icin toplam adil deder ise; gerefiye, Celen’in makine ve ekipman ile dier maddi
ve maddi olmayan varhklar icin belirledigi dederleme tutari, devre konu olacak diger
yatinmlar ve stoklanin ortalama tahmini degeri toplamindan igcilerin kidem yiikleri ve
izin alacaklaninin bugine indirgenmis degeri diisiilerek hesaplanmstir.

ll.1. Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi

Uluslararasi alanda kabul goérmls ve sirketlerin orta-uzun vadeli degerlerini yansitan
Indirgenmig Nakit Akimlari (“INA") Analizi'ne gére firma dederi veya sirket paylarinin degeri,
girketin faaliyet gosterdidi slre igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugtne
indirgenmig dederi olarak kabul edilir.

Nakit akimlar projeksiyonlari, genellikle 5 ila 10 yilik zaman dilimi igin yapilmakta ve
projeksiyon ddneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deder (ug deger)
hesaplanmaktadir.

Altinyildiz'in kumasg ve konfeksiyon tretim isi ile Gretim faaliyetinde kullanilan makina, ekipman
ve stoklann, ilgili personelin devrine iligkin degerleme caligmasi igin Sirket ydnetimi tarafindan
paylasilan 2014-2018 yillari igin projeksiyonlar, mali ile diger bilgiler kullaniimis ve ug deger igin
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lleriye dénuk FAVOK (Faiz, Amortisman&ltfa Giderleri ve Vergi Oncesi Kar) hesabindan igletme
sermayesi dedisimi, yatinm harcamalar (devir sonrasinda yapilacak) ve vergi giderleri
dustlerek hesaplanan ve ilgili projeksiyon yilinin ortasinda gerceklesecedi varsayllan "serbest
nakit akimlan" bugine agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile indirgenmis ve
iskonto tarihi itibariyle mevcut makine ve ekipman ile diger maddi ve maddi olmayan varliklar ve
devre konu olacak diger yatirmlar igin yapilacak harcama dusurilerek serefiye tespit edilmistir.

mn TL 2014T  2015T  2016T 2017T  2018T
Net Satiglar 241,63 268,94 309,58 329,90 361,93 383,64
Bilylime (%) 7.8% 113% 151% 6,6% 9,7% 6,0%
Faaliyet Kari (FVOK) -12,68 -5,06 13,94 1645 20,12 21,33
FAVOK -2,76 479 2271 2386 2645 28,04
FAVOK Marji (%) -1,1% 1,8% 7,3% 7.2% 7,3% 7,.3%
Galisma Sermayesi Degisim 98,36 4,93 -9.43 0,80 5,45 5,49
Yatinm Harcamalar 445 9,50 4,50 2,00 2,00 212
Vergiler 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,27
Serbest Nakit Akimlan -105,57 964 2764 21,086 19,00 16,18
AOSM 133% 133% 133% 133% 133%
Iskonto Faktér( 0,93 0,82 0,73 0,64 0,57
Indlrganmig Nakit Akimlar -98,38 7,93 20,06 13,49 10,74
INA (2014T-2018T) 62,02
Indirgenmig Ug Deger 124,77
Ug Blylme Orani (%) 6,0%
Firma Degeri 62,74
Makine ve Ekipmanlar ile Diger 52 77

Varlik ve Yatinmlar* '
Net Borg (Devir Sonrasi) 0,00
Azinlik Paylari 0,00
Istirakler 0,00
Serefiye 9,97

* CELEN tarafindan yapilan dederfeme sonueu ve devre konu diger yatinmlar (SAP yazilimi ve Cerkezkdy fabrikasinda yapiimakta
olan) dikkate altnmigtir, déviz kuru ise 1.-USD: 2,0455 TL olarak hesaplanmusgtir.

INA Yénteminde Kullanilan Varsayimlar

Degerleme calismasinda, 2014 - 2018 yillar arasindaki projeksiyonlar, mali ve diger bilgiler
Altinyildiz yénetimi tarafindan saglanmistir.

Indirgenmis nakit akiglarinda Altinyildiz yonetimi tarafindan verilen projeksiyon, mali ve diger
bilgilere bagl kalinmigtir.

Projeksiyonlar Turk Lirasi (TL) bazinda yapilmistir.
86z konusu gelirler 1 Ocak-31 Aralik hesap dénemine gore olusturulmaktadir.

2011'de Uretim tesisinin Yenibosna'dan Cerkezkdy'e taginmasiyla artan kapasite sayesinde
satig gelirlerinde yiikselis yagsanmistir. Bununla birlikte, 2012 ve 2013 yillarinda zayiflayan
talep, artis gosteren igletme sermayesi ihtiyacini tersine gevirecek tedbirler ve agagdi yonli
fiyat baskisini engelleme yéntindeki cabalar nedeniyle ciro gerileme gostermistir.

Sirket, 2014 yilindan itibaren dustk baz etkisi, yurtigi pazar ortaminin iyilesmesi ve yeni satis
stratejisinin bir pargas! olarak ihracata daha gok odaklaniimasi ile ciroda kademeli olarak
iyilesme beklemektedir. Buna bagli olarak satis gelirlerinin 2018 yilina kadar yillik ortalama
%10.6 artigla 362 milyon TL'ye ulagacag ongorilmektedir. Ug blytme orani ise %6.0 olarak
varsayilmigtir.

Altinyildiz tarafindan devredilmeyecek gelifler, satis gelirleri projeksiyonlarindan harig
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Isgilerin toplam 7,76 milyon TL tutarindaki kidem ylkleri ve izin alacaklarinin ise her yil
enflasyon oraninda artacag: (yillik ort. %8) ve 5 yillik stre igerisinde eritilecedi dngérilmus,
AQOSM ile indirgenerek net buginkt degeri hesaplanmistir.

2014T 2015T 2016T 2017T 2018T

Iscilerin Kidem Y kleri ve Izin Alacaklar -165 175 -186 -19 -207
AOSM 13,3% 133% 133% 13,3% 13,3%
Iskonto Faktéri 0,93 0,82 0,73 0,64 0,56
Indirgenmis Kidem Yukleri ve Izin Alacaklari -154  -144 135 -126 -117
Net Buglinkii Deger (NBD) 6,75

Ayrica, Uretime devam edilmesi nedeniyle kesin stok rakamina ulagilamayacagi ve bu rakamin
strekli dalgalanma gosterecegi 6ngdrustyle, meveut (Kasim sonu itibariyle) stok degeri
yerine stoklarin ortalama tahmini degerinin kullaniimasinin daha dogru ve saglikii oldugu
diislinlilmils ve hesaplamalara bu sekilde yansitilmistir.

Sonug olarak, serefiye, Celen'in makine ve ekipman ile diger maddi ve maddi olmayan varliklar
icin belirledi§i degerleme tutari, devre konu olacak diger yatirimlar ve stoklarin ortalama tahmini
degeri toplamindan igcilerin kidem yikleri ve izin alacaklarinin bugtne indirgenmis degeri
dugllerek bulunan kumag ve konfeksiyon dretim isi ile lretim faaliyetinde kullanilan
makina, ekipman ve stoklarn, ilgili personelin devri igin toplam adil deger ise 148,88
milyon TL olarak hesaplanmigtir.

Serefiye 9,97
Makine ve Ekipman* 52,77
Stoklar** 92 89
Iscilerin Kidem Yukleri ve Izin Alacaklari*** 6,75
Toplam Adil Devir Degeri 148,88

* CELEN tarafindan yapilan defjerleme sonucu ve devre konu diger yatinmiar (SAP yazilimi ve Cerkezkdy
fabrikasinda yapilmakta olan) dikkate alinmigtir, déviz kuru ise 1.-USD: 2,0455 TL olarak hesaplanmigtir.
** Uretime devam edilmesi nedeniyle kesin stok rakamina ulagilamayacadi, hammaddelerin kayith
degerleri Uzerinden ve mamullerin ise %5 kar marji ile devredilecedi 6ngérist altinda stoklarin ortalama
tahmini degerini ifade etmektedir.

“** Isgiler ile birlikte kidem yUkleri ve izin alacaklar devire konu oldugundan, her vil enflasyon oraninda
artacag (yillik ort. %6) ve 5 yillik sdre igerisinde eritilecedi 6ngériliméis, AOSM ile indirgenerek bulunan net
bugdnki deger toplam adil devir degeri hesabindan disdimistir.

lIl.2. Duyarlilik Analizi

Kumas ve konfeksiyon Uretim igi igin belirlenen serefiyenin ug blylime orani (+25 baz puan) ve
adirliklandiriimig ortalama sermaye maliyeti (AOSM, +25 baz puan) ve ug yil FAVOK marji (25
baz puan) Uizerinden yapilan duyarlilik analizlerinin sonuglari asafidaki tablolarda belirtilmistir.

Serefiye
mnTL | 55%  58%  60%  63%  65%
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12,8% 12,3 8 222 207 33,7
13,1% 8,7 1.1 15,9 21,0 26,5
13,3% 14 56 10,0 14,7 19,7
13,6% -3,5 03 45 8,8 13,5
13,8% -8,1 -4,5 -0,7 33 7,7
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IV- SONUC

Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalarn A.$.'nin talebi tzerine, Sirket yénetiminin
sagladigl bilgi ve belgeler ile gelecede yonelik projeksiyon ve varsayimlar gergevesinde,
kullanilan INA sonuglarina gére kumag ve konfeksiyon iiretim isi icin serefiye 9,97 milyon
TL olarak hesaplanmisgtir.

Bununla birlikte, serefiye, Celen’'in makine ve ekipman ile dijer maddi ve maddi olmayan
varliklar igin belirledigi degerleme tutari, devre konu olacak diger yatirnmiar ve stoklarin ortalama
tahmini dederi toplamindan is¢ilerin kidem yukleri ve izin alacaklaninin bugiine indirgenmis
degeri dugllerek bulunan kumasg ve konfeksiyon liretim igi ile liretim faaliyetinde kullanilan
makina, ekipman ve stoklarnn, ilgili personelin devri igin toplam adil deger ise 148,88
milyon TL olarak hesaplanmigtir.

Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degig(tiril)mesi sonuglari degistirecektir. Farkli
dederleme yontemleri ve varsayimlar gergevesinde degisik degerlere ulasilmasi mumkindar.
Ayrica alim-satimda nihai deder alici ve saticinin (Uzerinde mutabik kalacag) deder olacaktir.
Isbu rapor, Altinyildiz yénetimine devir edilmesi planlanan kumas ve konfeksiyon Gretim isinin
deger tespiti konusunda yardimci olmasi amaciyla hazirlanmistir. Altinyildiz yénetiminin
sagladig: bilgi ve belgeler ile gelecege y&nelik projeksiyon ve varsayimlar gergevesinde
hesaplanan gereflye ve toplam devir degerinin adil ve makul oldugu disgiiniimektedir.
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