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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi uyarinca
Sirket’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gergceklesmedigi,
gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmasidir.

2. ACIKLAMALAR

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan
“Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baglamasindan sonraki
iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, ger¢eklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik bilinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma
zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu yiikiimliiliilk yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”
hiikmii uyarinca, isbu rapor hazirlanarak Kamu ile paylagilmaktadir.

3. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirketin paylarmin halka arzina aracilik eden Ahlatc1 Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan
diizenlenen fiyat tespit raporu 24.06.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyat1 asagidaki sekilde tespit
edilmistir.

Fiyat tespit raporunda degerlemede baz alinan finansal veriler Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret
A.S.’nin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022 tarihli
bilango ve gelir tablolar1 verilerinden yararlanilarak yapilmistir. Degerlemede kullanilan veriler,
bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Rubenis
Tekstil Sanayi Ticaret A.S. yOnetimi tahminleri ve Ahlatc1 Yatirnrm Menkul Degerler A.S.’nin
bulgular1 ve tahminlerinden olusturulmustur.

Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret A.S.’nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida
belirtilen degerleme yontemleri incelenmistir.

e indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi
e (Carpan Analizi

Yontemleri kullanilmistir.



Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

INA (Indirgenmis Nakit Akimi1) Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi iiretme yetenegi iizerinden
yapilan bir degerleme yontemidir. Bu yontemde serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve
nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan deger, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul edilir.

Nakit akimlar1 projeksiyonlari, genellikle 5 ile 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon
doneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger) hesaplanmaktadir. Bu
yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarinin, agirliklandirilmig

ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal borg diisiilerek
sirket degeri tespit edilir.

Fiyat tespit raporunda Rubenis Tekstil’in gelir tablosu projeksiyonu asagidaki gibi yapilmistir

Ozet Kalemler

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022T

31.12.2023T

31.12.2024T

31.12.2025T

31.12.2026T

Net Satislar 165.477.700 | 211.663.935 | 355.104.493 | 1.044.871.232 | 1417.181314 | 2.087.734.150 | 2.531.439.506 | 3.215.471.098
Satiglarin Maliyeti () 150.966.365 | -163.550.786 | -239.677.678 | -791.928342 | -1.152573327 | -1.710.518.130 | -2.033.019.542 | -2.594.748.985
BRUT KAR 14511344 | 48.113.149 | 95426815 | 252.942.890 | 264.607.986 | 377.216.029 | 497.520.054 | 620.722.114
Ytk Degisim (%) 13,54% 231,56% 98,34% 163,06% 161% 2,36% 31,89% 24.76%
Faaliyet Giderleri 753455 1386071 | 4170604 | -10250517 _13.902.997 20177706 | -24834223 | -31.388.910
(FF:““OLS EREART 13.755.889 | 46.727.078 | 91256211 | 242.692.372 250.704.989 | 357.038.323 | 472.685.831 | 589.333.204
Yullik Degigim (%) 13.71% 239,69% 95.30% 163.95% 3,30% 12,41% 32,39% 24.68%
FAVOK 16337849 | 54.866.360 | 100.018.598 | 268475107 | 285.142.319 | 408.162.120 | 534.437.224 | 667.921.697
Amortisman 2.581.960 8130283 | 8762386 | 23.182.733 34437330 51.123.797 | 61751394 | 78.588.493
Yullck Degigim (%) } 20557% | 100,34% 168.43% 6.21% 43,14% 30,94% 24.98%
FAVOK MARJI 9.87% 25,920 28,17% 28,6% 21,1% 19,7% 212% 20,6%

Sirket’in Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizine gre degerlemesinin yapilabilmesi i¢in ileriye doniik
serbest nakit akimlar1 hesaplanmis ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akimlari agirlikli ortalama
sermaye maliyeti {lizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akimlar1 x Iskonto Orani) bugiinkii

degerine indirgenmistir. Projeksiyon donemi 2022-2026 yillar1 arasinda 5 yillik donemi
kapsamaktadir.



INDIRGENMIS NAKIT

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021  31.12.2022T  31.12.2023T 31.12.2024T 31.12.2025T 31.12.2026T

AKIST

Net Satislar 165.477.700 | 211.663.935 | 355.104.404 | 1.044.871.232 | 1.417.181.314 | 2.087.734.159 | 2.531.430.506 | 3.215.471.008
Villik Bitviime 17% 28% 68% 194% 36% 47% 21% 27%
FAALIVET KARI (FVOK) | 13755880 | 46.727.078 | 01256212 | 242.692.372 | 250704989 | 357.038.323 | 472.685.831 | 589.333.204
Net Satiglara Oran 8.3% 22.1% 25.7% 23.2% 17,7% 17,1% 18,7% 18,3%
Veroi Oant 12% 2.7% 0.6% 1.5% 1.5% 1.5% 1.7% 1,5%
Verei 167.797 1266.79 510.061 3.700.184 3.751.142 5273374 7.920.161 3.843.72
;:ﬁiﬁ %2%1 SomrasiNet | 13073686 | 47.003.874 | 90746151 | 238.992.180 | 246.953.848 | 351764949 | 464.756.669 | 580.489.484
Yatirim Harcamalari 0 0 -20.913.799 -286.232.629 0 0 0 0

Net Satislara Orant 0.0% 0.0% 5,9% 27.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Amortisman 2.581.060 8130283 8.762.386 25.782.735 34.437.330 51.123.797 61.751.394 78.588.493
Net Satislara Orani 1.6% 3.8% 25% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%
Net Isletme Sermayesi 5 < 22 292 1) i -92.979.693 -112.093.274 | -188.677.032 | -118.244.106 -191.268.249
Degisimi 13.813.752 33.528.029 | -120.454.881

Net Satiglara Oram -83% -15.8% -33,9% -8.9% -7.9% -9.0% -4.7% -5.9%
Serbest Nakit Akisi (SNA) 2.691.8904 22.605.128 _41.860.143 -114.437.398 169.297.903 214.211.694 408.263.957 467.809.728
Baz Yil E E 3 0.86 1.86 2.86 3.36 436
Indirgeme Faktori P - " 0.30 0.61 0.47 0.36 028

-91.091.363 103.344.942 100.278.827 146.566.775 128.792.972

SNA Bugiinkii Degeri 3 = =

Carpan Analizi

Piyasa carpanlari yontemi, benzer sirketlerin uygun piyasa carpanlarmin kullanilarak analiz
edilmesine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda
hisselerin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artist ve buna bagl olan risk
diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Carpan analizlerinde, Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret A.S. ile faaliyet konusunun yakinlig1 agisindan
Borsa Istanbul Tekstil Endeksi (XTEKS) igerisinden se¢im yapilarak iplik ve kumas iiretimi faaliyeti
olan benzer sirket carpanlarmin kullanilmasina karar verilmistir. Bununla birlikte benzer sirket
sayisinin artirilmasi amaciyla Rubenis Tekstil ile benzer faaliyetlere sahip yurtdisi benzer sirketleri
de degerlemeye dahil edilmistir. Sirketin BIST-Sinai endeks igerisinde yer alacak olmasindan
hareketle Borsa Istanbul Sinai Endeks'ten de uygun sirketler se¢ilmistir. Uygun sirketlerin seciminde
INA yontemine gore hesaplanan Sirket degerinin +25%’i hesaplanarak bu aralia giren sirketler
filtrelenerek bulunan sirketler ¢arpan analizinde dikkate alinmistir.

Carpanlar1 yukar1 yonlii etkilemesi dogrultusunda ug ¢arpan degerine sahip sirketler hesaplama dis1
tutulmustur. Bununla birlikte negatif sonu¢ veren degerler de hesaplamaya dahil edilmemistir.
Ayrica, 6nemli 6l¢iide farkli is kollarinda faaliyet gosteren sirketler de carpan analizinin disinda
birakilmustir.

Benzer sirket ¢arpanlar1 hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adma Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
oranlar tercih edilmistir. Piyasa ¢arpanlar1 analizleri kapsaminda veriler Finnet Analiz Expert Veri
Platformu’ndan elde edilmis olup 06.06.2022 tarihli veriler ve g¢arpan degerleri kullanilmistir.
Calismada BIST-Tekstil, BIST-Sinai Endeksine dahil sirketler ve yurtdist benzer sirketler icin
medyan degerler kullanilmistir.



4. DEGERLEME SONUCU

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI- TL

| Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirhk Agirhklandirilmis Sirket Degeri |

INA 792.445 892 50% 396.222.946
Benzer Sirket Carpanlart 770.480.939 50% 385240469
Odenmis Sermaye 50.000.000

Hisse Basi Deger 15,63
Sirket Piyvasa Degeri 781.500.000

Halka Arz Iskontosu 20%
Iskonto Sonrasi Sirket Degeri 625.200.000

Halka Arz Pay Basmna Fiyvat 12.50

Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret A.S.’nin degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ve
Carpan Analizleri 50% - 50% olarak agirliklandirilmis olup, 781.500.000 TL sermaye degerine
ulagmistir. 20% halka arz iskontosu uygulandiktan sonra 6zsermaye degeri 625.200.000 TL olarak
hesaplanmistir. Buna gore, halka arz pay basina deger 12,50 TL olarak hesaplanmistir. Degerli paylar
ile halka arz biiyiikligti 306.250.000 TL olan Sirket i¢in halka agiklik Sermaye artirimi1 yoluyla halka
arz edilecek 24.500.000 TL nominal orani ise %32,89°dir. Sirket’in halka arz sonras1 piyasa degeri
ise 931.250.000 TL dir.

5. TAHMIN VE GERCEKLESME VERILERI

Yukarida agiklandigi iizere; fiyat tespit raporunda yer alan gelir ve nakit akimi projeksiyonlar1 yillik
donemler itibariyle yapilmis, ara donemler i¢in bir tahmin yapilmamistir. Yatirimcilara bir fikir
vermesi bakimindan, yillik bazda Ongoriilen artis tahminlerine gore 6 ayliklar i¢in bir tahmin
yapilarak, 6 ayliklarin gerceklesme rakamlar1 ve kar marjlar1 ile bir karsilastirma yapilmasi
muimkiindiir. Fiyat Tespit Raporu’nda 2022/6 doénemine (2022/30.06.2022) iliskin tahmin
bulunmadigindan, Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen yillik tahminlerin mevsimsellik géz ardi
edilerek 2022 yil1 tahminlerinin 2/4’1 alinarak ikinci ¢eyrek (30.06.2022) tahminlerine ulasilmistir.

2021 Tiim

vil 2022 Tiim 2022/.6. 2022/6 Gerceklesme
eyt Yil Tahmini | Tahmini = Gergeklesen orani
Net Satislar 355.104.493 | 1.044.871.232 | 522.435.616 | 377.715.483 %72.30
BRUT KAR 95.426.816 | 252.942.800 |126.471.445| 124.082.903 %98,11
BRUT KAR Marji (%) %26,87 %24.20 %24.20 %32,85 %135,74
*FAALIYET KARI 91.256.212 | 242.692.372 |121.346.186| 112.149.784 %92,42
Faaliyet Kar Marji (%) %25,70 %23.22 %23.22 %:29,69 %127,86
FAVOK 100.018.598 | 268.475.107 | 134.237.553 | 119.633.938 %89,12
FAVOK MARJI 928,17 9%25,70 25,70% %31,67 %123,23

*Esas Faal. Diger Gelir/Giderler hari¢ birakilmustir.

Fiyat Tespit Raporu’nda da belirtildigi tizere Sirketimizin ilettigi tahminler dogrultusunda
olusturulmus projeksiyonlarla olusturdugumuz 2022/06 gerceklesmeleri karsilagtirildiginda,
tablomuzda da gosterdigimiz iizere; sirketimizin 2022 yili alt1 aylik satiglar ve favok ile kar marji
tahminlerinin ger¢ceklesme orani



e Satislarin gergeklesme orani %72 olarak gerceklesmistir.

e Briit Karin %98,11 ve Briit Kar Marjinin %135,74 diizeyinde ger¢eklestigi goriilmektedir.

e Faaliyet Kar1 gerceklesmesi projeksiyondan yaklagik olarak %92,42 oraninda
gerceklesmistir.

e Faaliyet Kar Marj1 gerceklesme orani ise %127,86 seviyesindedir.

e FAVOK gerceklesmesi projeksiyondan yaklasik olarak %89,12 oraninda gerceklesmistir.

e FAVOK kar marj1 %123,23 seviyesinde ger¢eklesmistir.

2022 takvim yili tahminleriyle 2022/06 gerceklesme oranlar1 incelendiginde devam eden gii¢lii
talep ve fiyatlamalarin Dolar bazinda olmasi gibi etkenlerle kar rakamlar1 ilk 6 aylik siirecte
beklenti dogrultusunda gelmistir. Net satislara yiliksek oranda etkisi olmasi beklenen Atakdy Prestij
Konaklarinin ilk 6 aylik donemde insaat calismalar1 devam ettigi icin daire satiglarina baglanmamais
ve izahnamede de belirtildigi iizere satiglarin 2022 yil1 sonuna dogru tamamlanmasi beklendiginden
satislarin 4.ceyrekde tamamlanmast ile birlikte projeksiyon rakamina ulasilacagi 6ngoriilmektedir.
Genel olarak fiyat tespit raporunda kullanilmis olan projeksiyonlara ¢ok yakin ve marj oranlarin ise
yliksek bir performans sergilendigi goriilmektedir.

Saygilarimizla,
Rubenis Tekstil A.S.

Denetimden Sorumlu Komite



