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Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 20.12.2010 / IzMiR

Yionetim Kuarulu Baskanhigi’na,

Konu: 01 Kasim 2010 Tarihli Uzman Kurulus Raporumuzla il gili olarak SPK uzmanlari

tarafindan sizden istenen aciklamalar

01 Kasim 2010 Tarihli Uzman Kurulug Raporumuzla ilgili olarak yapilan denetimlere
istinaden SPK uzmanlan tarafindan sizden istenmis olém bilgilere istinaden, tarafinizca hem
16.12.2010 tarihli mailinizde hem de sozlii olarak tarafimizdan istenen bilgiler agagidaki gibi

olup cevabimiz ektedir.

a) Uzman Kurulus Raporunda Degerleme Yéntemlerinden ¢ Net Aktif Degerleme
Yontemine gore ve Indirgcnnﬁg Nakit Akim Yontemine Gére Ozkaynak Degerlemési”
yontemlerinin se¢im sebepleri ve Vakif Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin Raporunda
“Indirgenmis Nakit Alim Yénteminin” kullamlamayacagy belirtilir iken, Uzman Kurulug

Raporumuzda neden bu yontemin leullanildig

by Net Aktif Degerleme Yontemine Gore Degerlemenin nasil yapildiginin detayh olarak

anlatiimasi

¢) Uzman Kurulus Raporumuzda yer alan Tablo 17 — 18 — 28 ve 29 numarali, Sermaye
Maliyetinin Agirhikli Ortalamasi (SMAQ) oram ve bu indirgeme orami kullanilarak 2011 —
2015 donemindeki net nakit girislerinin bugiinkii degenini gbsteren tablolarn altina yuvarlama

yapildiginin not disiilmesi

EK -1 (7sayfa)

Saygilarimizla,




EK -1
UZMAN KURULUS INCELEME RAPORU DEGERLEME METODOLOJISI

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri I, No:31 Sayili “BIRLESME iSLEMLERINE {LISKIN
ESASLAR TEBLIGI" hitkiimlerine ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2003/58 Sayili Haftalik
Bilteninde yaymmlanan “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Béliinmelerinde Uyulacak Esaslar
Hakkindaki Ilke Karar’na uygun olarak kismi boliinme islemlerinde gergege uygun hisse

degeri, degerleme yontemlerinden en az iki yontem kullamlarak hesaplamur.

Ayrica, Sermaye Piyasasinda Uluslararast Degerlemé Standartlar Hakkinda Teblig’inin 5.14
bolimiinde de Sirket Degerleme Yaklasimlar olarak, Pazar Yaklagmm, (Piyasa Carpanlan)
Gelir Indirgeme (indirgenmis Nakit Akim) Yaklasimi, Varlik Esash $irket (Net Aktif Deger)
Degerleme Yaklasimi belirtilmektedir.

01 Kasim 2010 tarihli Uzman Kurulus Inceleme raporunda da asagida detayh olarak anlatilan
Net Aktif Degeri Yontemi ve- Indirgenmis Nakit Akim Yontemi kullamilarak “Soktas”
biinyesindeki faaliyet sahalarmdan kumas iiretimi (iplik bOliml hari¢) ile tarmm ve

hayvancilik faaliyetlerinin, gercedi uygun hisse degeri hesaplanmistir,

Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig’inin 5.14.1
bolimiindeki “$irket Degerlemesinde Pazar Yaklasimi”, kisminda (Piyasa Carpanlarn),
degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki sirketlerle, sirket miilkiyet
haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilagtiriimas: gerektigi belirtilmektedir. Bu yontem
kullamlirken, yapilan ¢aligmalarda ve analizlerde benzer sirketlerin analizlerinin yapilmasi ve
¢aligmalarm tahmini sonuglara dayali olmasi, genellikle benzer sirketlerin birebir dzellik
gostermemesi ve ayrica Séktag’in kismi bdlinmeye konu olan her iki faaliyetine benzer
nitelikte halka agik sirketler bulunmadigmdan dolayi, ayrica her iki faaliyetin degerlemesinde
de ayni yontemleri kullanmak amaciyla Uzman Kurulus Inceleme Raporumuzda bu yonteme

yer verilmemisgtir.
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Net Aktif Degeri Yontemine Giore Ozkaynak Degerlemesi

Net aktif degeri yontemi, bir alicinin bir isletme icin 6deyecedi bedelin, en az o igletmenin
bitin varliklarimin belli bir tarihte nakde cevrilmesiyle elde edilecek tutara esit olacagi
varsayrmina dayanmaktadir. Bu yaklasimda diizeltilmis net aktif degere ulagmak igin sirketin
varlik ve ylikiimliiliiklerinden gerekli olan kalemlerde defter degerleri ve piyasa degerleri
arasindaki farklar i¢in gerekli diizeltmeler yapilir. Genel bir kural olarak net aktif degeri (ilgili
aktiflerin piyasa degerlerini gdsterecek sekilde diizeltilmis olarak), isletmenin minimum
degerini tespite olanak saglayan bir yéntemdir. _‘

Net Aktif Deger Yéntemi Isletmelerin sadeceto zaman dilimi itibariyle kayith 6z kaynak
degerini gosterir, pazar payi, dagitim ag, gelecek potansiveli gibi kayitlarda yansitilmayan

degerleri dikkate almamaktadir.

Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig’inin 5.14.3.3
boliimiinde de Varhik esasli yaklasimin uygulamasinda maliyet esash bilango yerine, varliklar
ve borglar pazar deferi veya uygun olan bir baska cari defer {izerinden hesaplannmg bir

bilan¢o kullantlmas: gerektigi belirtilmektedir.

Net aktif deferi yonteminde Sirket’in pazar degeri yani gergcege uygun degeni dikkate
alinacag igin, Sirket’in bagimsiz denetimden gecmis mizan hesaplar fizerine TMS’ye uygun
diizeltme ve siniflama kayitlar atilarak hesaplanan varliklar ve kaynaklar kismi béliinmeye
konu faaliyetlere gore dagitilmistir. Varliklar ve borglarin kismi béliinmeye tabi faaliyetlere
dagitilmasi amaciyla kullanilan dagitim anahtarlart 1 Kasim 2010 tarihli Uzman Kurulug
Inceleme Raporu’nun 4 numarali kismunda detayh olarak aciklanmistir. Béliinmeye konu
arazi, bina, makine ve techizatlarm rayic degeri Vakif Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin
2010/12-1 ve 2010/12-2 sayili raporlanyla tespit edilmistir. Yapilan dagitim ve degerleme
sonucunda olusturulan varhk ve yiikimliliklere gére Kumas Uretim Faaliyeti ile Tanim ve
Hayvancilik Faaliyeti’nin 6zkaynaklan tespit edilmistir. Tablo | ve Tablo 2’de TMS’ ye gore

hazirlanmg ézet bilancolar gdsterilmistir.
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Nakit, Nakit Benzeri Varlikiar
Ticari Alacaklar
Stoklar

Diger Dénen Varliklar
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI

5.140.530,23
15.957.076,73
16.407.418,36
8.802.430,84
46.307.456,16

Degerlemeye Tabi Tutulan Maddi Duran Varliklar (*)
Diger Maddi Duran Varliklar, net (**)
Maddi Olmayan Duran Varliklar, net
Diger Duran Varhklar

DURAN VARLIKLAR TOPLAMI

69.247.387,00
1.200.268,62
174.455,97
260.014,55
70.882.126,14

TOPLAM VARLIKLAR

P

117.189.582,30

Finansal Borglar
Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI

22.084.123,71
5.231.364,86
3.334.096,35
30.649.584,92

Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
UZUN VADEL| YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI

14.381.086,02
6.571.631,12
20.952.717,14

OZKAYNAKLAR TOPLAMI

65.587.280,24

TOPLAM YUKUMLULUKLER

117.189.582,30

numaral degerleme raporu ile tespit edilmistir.

(**) Tagitlar ve demirbaglardan olusan “Diger maddi duran varhiklar” degerlemeye tabi

tutulmamg olup, kayitl: degerlerinden mali tablolara yansitilmistir.

(*) Arazi, bina, teknik altyapi, makine ve techizatlar Vakif Gayrimenku! Degerleme A.S.

tarafindan degerlemeye tabi tutulmus ve sz konusu varliklarin rayic¢ degerleri ilgili 2010/12-1

o



Tablo 2: Tarim ve Hayvancilik Faaliyeti TMS Bilancosu

(TL)

Nakit, Nakit Benzeri Varhklar
Ticari Alacakiar

Stoklar

Diger Dénen Varlikiar

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI

4.327.877,70
2.059.367,90
3.605.216,60
2.356.601,62
12.349.063,82

Degerlemeye Tabi Tutulan Maddi Duran Variikiar (*)

Diger Maddi Duran Varlikiar (**)
Maddi Clmayan Duran Varlikiar
Canh Varlikiar

Diger Duran Varhklar

DURAN VARLIKLAR TOPLAM!

39.004.893,00
2.625.083,29
23.694.132,30
61.061,13
227.698,69
65.612.868,40

TOPLAM VARLIKLAR

77.961.932,22

Finansal Borglar 7.539.898,96
Ticari Borglar 1.575.828,87
Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 431.171,01
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 9.546.898,84
Finansal Borglar 26.590.055,20
Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.349.528,47
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 27.939.583,87
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 40.475.449,71

TOPLAM YUKUMLULUKLER 77.961.932,22

(*) Arazi, bina, teknik altyapi, makine ve techizatlar Vakif Gayrimenkul Degerleme A.S.

tarafindan degerlemeye tabi tutulmug ve sdz konusu varhklarin rayic degerleri 1lg1]1 2010/12-2

numaral: degerleme rapm u ile tespit edilmistir,

(**) Tasitlar ve demirbaglardan olugan “Diger maddi duran varliklar” degerlemeye tabi

tutulmamis olup, kayith degerlerinden mali tablolara yansitilmistir.
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Indirgenmis Nakit Akim Yontemine Gire Ozkaynak Degerlemesi

Isletmelerin stireklilik kavram geregi belirsiz bir siire boyunca faaliyetlerini stirdlirmek icin
tahsis edilmis olduklar varsayilmaktadir, Bu yiizden de isletmeler normal olarak faaliyetlerini
stirdiiren, yani yakin gelecekte faaliyetlerine devam edecek olan bir tizel kisilik olarak
gortilmektedir. ~ Sirket degerlemesinde  isletmenin strekliligi  varsayimi  ile Sirket
faaliyetlerinden hareketle gelecege yénelik tahmini gelir tablosu ve nakit akist hazirlanir ve

bu tahminler kullanilarak indirgemnis Nakit Akim metoduna gore hisse degeri tespit edilir.

Hisse degerini tespit etmek amaciyla Uzman kurulus raporumuzda lmHamnm oldugumuz
indirgemnis Nakit Alam Yéntemi,: Gayrimenkul Degerleme Raporu’nun 4.9.¢ maddesinde:
belirtilen gayrimenkul degerleme yontemleri arasinda stralanan  indirgenmis nakit akim

yontemi ile varsayimlarn ve uygulanma amaci bakimindan farklilik gostermektedir.

Isletmenin  siireklilik kavramina bagl olarak, isletmelerin gelecekteki  faaliyetlerinden
Yyaratacagi nakit akislarim kullanarak hisse degeri tespit etmenin en uygun yolu Indirgenmis

Nakit Akun Yéntemi oldugu icin bu yéniem sec¢ilmistir.

Kumas Uretim Faaliveti icin 01 Kasim 2010 tarihli Uzman Kurulus Inceleme raporunda
detayl olarak anlatilan varsaymmlar kullanilarak hesaplanan ve 6zeti asagida Tablo 3’te yer
alan “Sermaye Maliyetinin Agirlikli Ortalamas; (SMAOQ)” indirgeme orani olarak kullanilarak
2011 - 2015 dénemindeki net nakit giriglerinin bugiinkii degeri asagidaki Tablo 4’teki gibi
hesaplanmstir.

Tablo:3 Kumas Uretim Faaliyeti SMAO Hesaplamasi(*):

SRHAO 9,78%
Agwirhk

Borg A guh (kb) 44%

Ozkaynak A gy (ka) 56%

Berglarma Maliyeri 16,0004

Ozkaynak Maliyeti 11,16%

Pazar Risk Primi 6.00%p

Fisksiz Getiri Oram (Rf 84404

Beta 045




Tablo:4 Kumas Uretim Faaliyeti INA Analizi(*):

(Bixn TL)

FAALIYET KARI
(-) Efeltif Vergi

1) Amortisman
() Yatrim Hircamalan

Serhest Maldt Ak
Iskonto Orars
INA Deges

Devan Eden Deger Buytme Orame
DED Deger

Sirket Degeri

(5 Met Finansal Borglar

NET SIRKET DEGERI

2011

Talanini

() Het Istetme Sermayesindeld DeZigim

9573
1815

@)
4304
750

11610
1,10
10.576

1,0%
85845
" 134766

31325

+ 103441

2012
Tahudni

11921
1334
141
3613
750

12.259
1,21
10.172

Talumini

13.093
2619
76

12975
1,32
9.807

2014
Talmini

13.611
1,45
9372

2015
Talunini

14340
1,59
8.99:

DED
Tahndni

15075
3015
165
750
750

136866
1,59

85845

o

(*)Ozet tablolarda karigikliga yol agmamak icin % oranlari sunulurken yuvarlama yapilmstir.

Parasal Tutarlar Bin TL olarak ifade edilmistir.

Tarim ve Hayvancilik Faaliyeti i¢in 1 Kasim 2010 tarihli Uzman Kurulus Inceleme raporunda

detayli olarak anlatilan varsayunlar kullamlarak hesaplanan ve Gzeti asagida Tablo 5°te yer

alan “Sermaye Maliyetinin Agulikh Ortalamasi (SMAO)” indirgeme orani kullanilarak 2011

— 2015 donemindeki net nakit girislerinin bugiinkit deZeri asagidaki Tablo 6°daki gibi

hesaplanmustir,

Tablo:5 Tarim ve Hayvancilik Faaliyeti SMAO Hesaplamasi(*):

SMAO

Agmlik

Borg Az
Orkaynak A gubif
Borglasuna Maliyeti

Ozkaynak Maliyeti

Pazer Risk Primi
Risksiz Getiri Oram

Beta

95305

43%
52%

18,00%
1096%0

6009
84495

0,42




Tablo:6 Tarim ve Hayvancilik Faaliyeti INA Analizi(*):

2011 2012 2013 p
(Bin TL) ‘ : Tahkwmini Fakmind Tadanini frtl Falanini Tal
FAALIYET KARY 12033 15583 23277 28439 28475 20064
() Efelaiif Vergi 2457 3.137 4655 5682 5.895 5013
(H() Net {5letme Setmayesindeld Degigim 1215 1.057 2.628 1274 19 19
() Amortisman 6924 8513 10812 12364 13.640 9936
(-1 Yatinm Harcamalan 7835 27.769 25275 9,939 9930 8939
Serbest Nakit Alum 7500 (7 661) 1531 23902 27262 325359
[skonto Orany 1,10 1,20 1,31 1,44 1,58 1,58
IMA Deged 6.348 (8.333) 1163 16.605 17.291 206.354
Devam Eden Deger Bigime Orant 2,0%
DED Deger 206354
Sirket Deger C 241877
(=) Net Finangal Borglar v 29302 ]
NET SIRKET DEGERI ‘ 212075

(*)Ozet tablolarda kangikliga yol agmamak 1¢in % oranlart sunulurken yuvarlama yapilmistir.

Parasal Tutarlar Bin TL olarak ifade edilmistir.

Sonug olarak faaliyetlerin gelecege yénelik projeksiyonlarini degerlemede en dogru yéntem
olarak indirgenmis Nakit Akims, faaliyetlerin gelecege yonelik projeksivonlar dikkate
almadan faaliyetlerin kismi bolinmeye tabi bilanco tarihi itibariyle 6z kaynak degerini
gosteren en dogru yontem Net Aktif Deger Yéntemi oldugu icin bu iki yontem Uzman

Kurulus Inceleme raporunda kullaniimigtir,

LS,

|
'\




