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1. RAPORUN AMACI
Bu rapor, Arbul Entegre Tekstil Isletmeleri Anonim Sirketi ("Arbul”, “Sirket” veya “Ihracg!”) ile A1

Capital Menkul Degerler A.S. (“A1 Capital’) arasinda 25.03.2013 tarihinde imzalanmis olan halka arza

aracilik ve yuklenim sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek
degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir,

2. DEGERLEME GALISMASI SIRASINDA UYGULANAN ETiK iLKELER

e Bilerek aldatici, hatall, ényargili gérlis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e A1 Capital, 5Snceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gorevi kabul etmemistir.

» Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunuimamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir.

» Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yuritulmustar.

* Yapilan dederleme calismasi sirasinda durist ve dogru davraniimis ve calismalar Sirkete ve
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde ylratilmustur.

o Degerleme isi bagimsizlik ve objektifik iginde kisisel cikarlari gbzetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

Hukuka uygun davranilmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

3. SINIRLAYICI KOSULLAR

e Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz Gzerine Sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olugsmaktadir.

* Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla
sinirl olmak Gzere dogrudur.

* Degerleme caligmalari genel kabul gérmus denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir
denetimi veya inceleme galismasini icermemistir.

* Degerleme calismalarina esas teskil etmek Uzere A1 Capital'e sunulan bilgilerin gavenilir ve
dogru oldugu varsayilmig, bu bilgilerin givenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

o Sirket hissedarlarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmistir.

e A1 Capital, Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlarin gergeklestirilebilirligi Gzerinde bir
calisma yapmamis olup; Sirket ve ilgili personellerden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir_durum veya
engelin olmadi§ini varsaymaktadir. //

>



e Kullanilan projeksiyonlarin degistiriimesi ve farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa
carpanlarinin kullaniimas! durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

4, SIRKET HAKKINDA BILGI
Arbul 19.04.2000 yilinda stresiz olarak kurulmustur.

Sirket 10.800 m? kapall ve 11.145 m? agik alanda yer alan ana Uretim makina parkuru ve stok alani ile
Corlu, Tekirdag'da hizmet vermektedir.

Sirketin genel yonetim merkezi Bahgelievler'de yer almaktadir.

Sirketin kayitl sermaye tavani 62.000.000 TL olup, gikariimis sermayesi 20.000.000 TL'dir. Sirketin
ortaklik yapisi asagida gésterilmistir:

Ortagin Adi, Soyadi Sermayedeki Payi (TL) Orani (%)
Arif CERIT 15.631.000 78,16
Sinem Fatma ISTIKBAL 2.244.000 11,22
Abdulkadir CEBECI 2.125.000 10,63
TOPLAM 20.000.000 100,00

Sirket'in 31.12.2013 tarihi itibariyle caligan sayisi 81'dir.

5. SIRKETIN FAALIYETLERI ve FAALIYET GOSTERILEN SEKTORLER HAKKINDA BiLGi

Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda Bilgi:

Sirket'in ana faaliyet konusu, satin aldi§i ham kumasi boyama ve apre adi verilen terbiyeleme

isleminden gegirerek; renkli, desenli ve talebe gére cesitli ozellikler kazandirilmig nihai kumas
Uretmektir.

Sirketin Urettigi boyall kumasglar, konfeksiyon Ureticisi firmalar tarafindan satin alinmakta ve
tuketicilere yonelik; kadin, erkek, gocuk giyiminde kullanilan gesitli giyim GrOnleri Uretiminde
kullaniimaktadir. Bu treticilerin buytk bir kismi faaliyetlerini ihracat yoénelik gerceklestirmektedir.

Kumasin hammaddesi olan iplik gunimuzde cesitli farkl karigimlardan olusmaktadir. Bu
hammaddelere ¢rnek olarak pamuk, viskon, organik pamuk, tencell, pamuk modal/micromodal bambu,
kasmir, angora, yun, ipek, keten, akrilik, rayon, poliester, poliamid elyaf verilebilir. Ham kumaglar
reaktif asit, dispers ve boya gruplariyla gesitli stireclerden gecirilir.

Sirketin retim adimlari asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Hammaddenin depo kayit sisteminin yapiimasi,
Hammaddenin teknik degerlerinin tespiti ve kalite kontrolii,
Uretim is emirlerinin hazirlanmasi,

Renk kontrollerinin yapiimasi,

Hammaddenin Uretime alinmas:,

Uretim sonrasi ara kontrol,

Terbiye isleminin yapilmasi,
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8. Son kalite kontrol,
9. Paket/Ambalaj

Uretim ve tebiyeleme islemlerinden gegirilerek, musterinin istedigi sekilde renkleri ve desenleri
belirlenmis kumaslar talebe gére asagidaki ézellikler kazandirilabilmektedir:

= Burusmazlik

= Sertlestirme

= Anti-pilling

= Anti-statik

= Su, kir,yag itici
= Hizli kuruma

=  Antibakteriyel
= Anti-polen

Sektér Hakkinda Bilgi:

Tekstil Sektériiniin Tanimi

Tekstil sektorl, hazir giyim sektérunun tedarik zinciri altinda yer alan ve genis kapsamli (retim
yelpazesine sahip konumundadir. Her nevi ihtiyaca yonelik elyaf, iplik, érme dokuma kumas, kege ve
tufting yizeylerin dahil oldugu dokusuz yuzeyler, ev tekstili urtnleri, halilar, bunlarin yaninda ag, ip,

kablo, tagiyict tekstil bandi, branda, koruyucu bez, filtre, parasit, fren bezi, kege gibi teknik kullanima
yonelik Grunler tekstil sektériunde yer almaktadir.

Orme ve dokuma kumastan imal edilmis tum giyim Grlnleri ise hazir giyim sektérinde Uretiimektedir.
Hazir giyim sektorii emek yogun bir sektér olup, tekstil sektdrinde Gretilen Grunlerin moda sektériine
ybnelik olarak islendigi, katma deger yaratan, ancak emek yogun olmasi dolayisiyla genelde isciligin
ucuz oldugu gelismekte olan tlkelerin yatirim yapti§ sektor olarak degerlendirilmektedir.

Diinya’da ve Turkiye’de Tekstil Sektdriiniin Yeri

Dinya tekstil sanayinde Uretim ve dretici Glkeler dunya ticaretindeki gelismeler ile birlikte dnemli
olclide bir dénusim igine girmistir. Dunya Ticaret Orgiiti tarafindan 1995 yilinda imzalanan ve 2005
sonrasi tekstil ve hazir giyim ticaretinin tamamen liberallesmesini éngéren Tekstil ve Hazir Giyim
Anlasmasini takiben Cin'in 2001 yilinda Diinya Ticaret Orguti’'ne Gye olarak bu anlasmaya taraf
olmasi dinya tekstil sektériinde yeni bir dénem baslatmistir. Bu yeni dénemde Cin kiresel Uretim
merkezi haline dénusmustur. Yine Cin, ithalatcl ve yatinmei kimligini bu dénemde kazanmaya
baslamistir. Gelisen ulkeler icinde Hindistan, Pakistan, Banglades ve Endonezya gibi tlkeler gerek
Uretim maliyetlerinin duglk olmasinin etkisiyle, gerekse onemli ithalatei tlkelerle imzaladigi tercihli
ticaret anlagsmalari ve duzenlemeleri vasitasiyla &nemli Greticiler ve ihracatgilar haline gelmislerdir.
Hindistan sektérde en buyuk ikinci dretici olmustur.

Bu sektdrde dunyanin ikinci biyuk ureticisi AB tlkeleri ise hem dretimlerini sirdirmekte hem de Cin,
Turkiye, Banglades, Hindistan gibi Gretici Ulkelere tretim yaptirarak en bayuk alict konumlarina devam
etmektedirler. Glney Kore, Tayvan, Japonya ve ABD gibi gelismis Ulkeler ise teknik tekstil Gretimleri
ve ihracatlan ile sektordeki 6nemli varliklarini teknoloji ve yiiksek katma degerli tretim odakl olarak
sUrdtrmektedirler. Tekstil sektoriinde ¢zellikle AB ve ABD gibi buylk pazarlara ve kumas tedarik eden
hazir giyim sektorlerinin Gretimin yapildigi  tlkelere yakin olan Misir, Fas, Tunus, Romanya,
Bulgaristan, Sri Lanka, Kambogya gibi Ulkeler de retici tlkeler olarak yer almaktadirlar. Dinya tekstil
imalat sanayi ihracati 2011 yilinda 295,7 milyar dolara yukselmistir. Ancak 2012 yilinda %4 gerileyerek
284 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Tekstil imalati sanayi ihracatinin toplam dunya ihracati icindeki pay! ise 2005 yilindan bu yana
gerileyerek %2,03'ten 2012 yilinda %1,59'a dusmustar. Tekstil imalati sanayi ihracatinin alt sektérler
itibariyle dagilimi degerlendirildiginde ise 2012 yili itibariyle en ylksek ihracat 54 milyar ddlar ile tekgtj&




ipliklerinde gerceklesmistir. Teknik tekstillerin yer aldigi 6zel iplikler ve dokunmamis mensucat ihracati
ise 46 milyar dolar ile ikinci sirada yer almaktadir. Dinya tekstil ihracatinda 2012 yilinda Cin 95,45
milyar dolar ile en ¢ok ihracat gergeklestiren tlkedir. Hindistan 15,27 milyar dolar ile ikinci sirada yer
almaktadir. Aimanya 13,88, ABD 13,46 ve ltalya 13,16 milyar dolar ile bu iki ulkeyi izlemektedir. Guney
Kore teknik tekstil agirlikli ihracat ile altinci siradadir. Turkiye ise yedinci sirada yer almaktadir. Dunya
tekstil ithalatinda ilk sirayr 25,96 milyar dolar ile ABD almaktadir. ABDyi Cin ve Almanya takip
etmektedir. Turkiye tekstil imalati sanayinde alt sektérler itibariyle Avrupa ve Dinya'da (retim ve
ihracat alaninda snemli bitytikliklere ve siralamalara sahip bulunmaktadir.

Tarkiye tekstil ihracatinda 2012 yilinda 11,09 milyar dolar ile dinya tekstil ihracati icinde %3,9 pay
alirken, ihracatta yedinci sirada yer almaktadir. Tirk tekstil ihracati diinya tekstil ihracati igindeki
payint sinirh élglide ancak kademeli olarak artirmayi bagarmaktadir. 2005 yilindan bu yana dinya
ihracati icindeki payini 0,57 puan yikseltmistir. Alt sektdrlerin dinya ihracatl igindeki paylari

degderlendirildiginde halilar ve diger yer kaplamalari %12,62've ulagsan pay! ile ilk sirada yer
almaktadir.

vills Tiirkiye Toplam ihracat Hazir Giyim ihracat il::' 22';&?::";:;'
(milyar USD) {milyar USD) (%)
2002 36,2 9,18 254
2003 47,89 11,5 24
2004 64 13,08 20,51
2005 73,44 13,7 18,65
2006 85,76 13,99 16,31
2007 105,96 16,06 15,15
2008 127,5 15,74 12,35
2009 101,61 13,3 13,09
2010 112,2 14,62 13,03
2011 134,95 16,15 11,97
(Altlzno;l-lzal‘i(;) 137,71 16,09 11,68
ik ég:é i 94,52 11,46 12,12

Kaynak: Turkiye Ihracatgilar Meclisi Birlik Kayit Istatistikleri

Tekstil Kimyasallari Sektérii

Tekstil kimyasallari sektérii Turkiye’nin lokomotif sektérlerinden tekstil sanayinin dnemli girdilerini
temin eden bir sanayi dalini olusturmaktadir. Bu nedenle sektér, Ulkemizdeki tekstil sanayine paralel
olarak geligmistir. 1950li yillarda ithalat yoluyla temin edilen tekstil kimyasallari, 1960’ yillarla birlikte
Ulkemizde kurulan yerli ve yabanci sermayeli isletmeler tarafindan Uretilmeye baslanmistir.

Sektér urunleri, tekstil gelisiminin elyaf asamasindan bitmis kumas ya da giysiye kadar olan
agsamalarinda kullaniimaktadir. Bu triinler;

- Sentetik elyaf Gretim yaglari,

- Bobin yaglar,

- Hasil maddeleri, hasil vaks yaglari (balmumu gibi) (iplige direng saglarlar)

- Hasil sékme, 6n terbiye, kasar, pisirme, merserizasyon maddeleri,

- Boya ve baski yardimeilari (boyamanin duzgin olabilmesi icin gerekli kimyasallar),
- Yikama maddeleri,

- Finisaj maddeleri (apre ve avivaj maddeleri)

olarak gruplandirmak olasidir.




Sektdriin ham maddeleri ise:
- Tabii veya mineral bazli yaglar,
- Yag derivatlar (yag, alkolleri, vs),
- Degisik aminler, polietilenler, nisasta ve parafinlerdir.

Dokuma ve Orme Kumas ihracatinda Baslica Pazarlar

2013 yilinda Turkiye'den en fazla dokuma kumas ihrag edilen ulkeler Rusya, ltalya, Almanya,
Romanya ve Tunus olarak siralanmaktadir. llk yirmi tilke icerisinde %92 ihracat artigi ile Ukrayna ve
%61,9 ihracat artisi ile Cin dikkat gekerken, en yuksek oranli dusls %9,1 ile Fas’a ihracatta olmustur.

2013 yilinda ¢rme kumas ihracatinin en fazla yapildig Ulkeler Rusya, ltalya, Ukrayna, Bulgaristan ve
Romanya olmustur. En fazla ihracat yapilan ilk yirmi tlke icinde en ylksek oranl artis %110,7 ile

Moldovya'ya ihracatta kaydedilirken, en yuksek oranli dusls %23,2 ile Rusya'ya yapilan ihracatta
olmustur,

Sirket’in Sektérdeki Yeri
Sirket, Tekstil sektérunde faaliyet géstermektedir. Yurt icinde hazir giyim imalati yapan imalatgilar ve

kumas tlccarlari, yurt disinda ise kumas tiiccarlari, hazir giyim imalatgilarinin yer aldigi pazarlara
déniik faaliyetlerini surdirmektedir.

Sirket, Grettigi Urtnlerin yaklasik %95'ini yurt disina ihrac edilmek tzere “6rme hazir giyim” imalati
yapan yurt icindeki imalatgi-ihracatgi firmalara satmaktadir. Agirliklt misteri grubu, hazir giyim
ihracateilaridir ve bu firmalarin da agirlikli pazar Avrupa'da bulunmaktadir. Bu nedenle talep edilen
hazir giyim Urdnleri, Uretim istasyonlarindaki musterinin sartlari, beklentileri, 6zellikle gevre duyarlihg,

isglict kalitesi, Uretim ve galisma normlarina uyum gibi alanlarda Avrupa standartlarinda olmasi talep
edilmektedir.

Sirket, yukarida belirtilen isteklere uygun y&netim ve Uretim hedefi ile faaliyetlerini strdirmektedir. Bu
yonuyle Sirket, bu sartlari uygulayamayan diger (merdiven alti) Greticiler ile pozitif ayrisima tabi
oldugundan, kendi tretim sahasinda musterileri tarafindan tercih edilen Ureticiler arasinda bulunma
hedefi ile ydnetiimektedir.

Sirket, musterisi olan hazir giyim ihracatcilarinin &nemli bir faaliyet alanini olusturan yeni Uriin ve
koleksiyon yapma faaliyetini, blinyesinde bulundurdugu 5.000 cesit degisik kalitelerde kumas
Ornekleriyle musterilerinin taleplerini cok buylk élciide karsilayabilmektedir. Sirketin sahip oldugu
koleksiyon ve Ar-Ge alt yapisi, pazarda rekabet ettigi diger Ureticiler ile ciddi anlamda rekabet etme
guct kazandirmigtir. Sirket, bu avantaji ile musterilerinin koleksiyon cesidini daha fazla arttirmayi
basararak yeni siparigler alma kabiliyetini yiikseltmistir.

Sirketin bulundugu pazarda rekabet ettigi diger ureticilerin bir kismi bélgesel bir takim tesviklerle
faaliyetlerini strdirmektedir. Bu tesviklerin fiyatlara yansimasina bagll olarak sirket dezavantaj
yasamaktadir. Bu dezavantajin minimum seviyelerde etkisinin hissedilmesi veya bertaraf edilmesi igin
Sirket, rakiplerinin Uretemedigi katma degeri yuksek Grinleri Uretmek ve beraberinde yeni koleksiyon

yaparak degisik musteri gruplarina hizmet vermeyi benimsemistir ve bu yénde yonetim stratejisi
olusturmustur.

Turkiye geneli tekstil ve hammaddeleri sektériinde ihrag edilen Grin gruplari siralamasinda, “dokuma
kumaslar’ ve “6rme kumaslar’ bazinda ham kumas Uretim ve ihracina yonelik veriler bulunabilirken,
boyali kumag Uretimi ve ihracina yénelik veri seti bulunmamaktadir. Konfeksiyon sektériine yonelik ara
madde konumunda olan boyali kumas Uretiminde Turkiye'de ¢ok sayida irili ufakl firma faaliyet

gostermektedir. Sirket'in bu sektérde gerek Uretim gerekse satis anlaminda pazar payl ¢ok klglk
kalmaktadir. #
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6. FINANSAL TABLOLAR
BILANGO (TL)

Bagimsiz Denetimden Gegmis

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013

VARLIKLAR . ) 3
Dénen Varliklar 20.278.903 26.215.960 32.239.022
Nakit ve Nakit Benzerleri 579.672 517.364 599.977
Ticari Alacaklar

-lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 3.127.957 6.003.920 2.421.371

-lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 13.050.665 14.619.712 19.379.676
Diger Alacaklar

-lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 7.600 872.908 -

-lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 47.189 79.785 680.881
Stoklar 3.201.139 3.473.727 6.721.280
Pesin Odenmis Giderler 318.993 1.552.737
Diger Dénen Varliklar 264.681 329.551 883.100
Duran Varliklar 8.239.632 11.364.196 14.682.738
Finansal Yatirimlar 612 612 -
Maddi Duran Varliklar 7.709.399 10.635.612 13.281.693
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.393 23.765 60.754
Pesin Odenmis Giderler 7.087 30.266
Ertelenmis Vergi Varlig 520.228 697.140 1.310.025
TOPLAM VARLIKLAR 28.518.535 37.580.156 46.921.760
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikimlullikler 19.128.071 13.580.689 16.572.436
Kisa Vadeli Borglanmalar 7.647.308 8.145.634 10.167.889
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 1.536.562 1.613.140
Ticari Borglar

-lligkili Taraflara Ticari Borglar 5.631.707 - -

-lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 4.663.104 3.517.144 3.368.076
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar - 368.313 491.673
Diger Borglar

-lligkili Taraflara Diger Borglar 1.028.779 - 134.081

-lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 92.729 1.155 2.475
Ertelenmis Gelirler - - 736.994
Kisa Vadeli Karsiliklari

- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli ) 11.693
Karsiliklar ) :
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 64.444 11.881 46.415
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4.072.957 3.200.594 8.863.309
Uzun Vadeli Borglanmalar 3.726.393 2.241.258 7.832.993
Uzun Vadeli Karsiliklar

- Galisanlara Saglanan Faydalara lligkin Uzun 293.572 991285 234.284
Vadeli Kargiliklar
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 52.992 738.051 796.032
OZKAYNAKLAR 5.317.507 20.798.873 21.486.015
Odenmis Sermaye 8.180.000 20.000.000 20.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacak
Birikmig Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

-Yeniden Degerleme ve Olgim Kazang/Kayiplari - 2.827.229 2.827.229
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - - 81.439
Gecmis Yillar Kar/Zararlari (2.540.676) (2.862.493) (2.109.795)
Net D6nem Kari/Zarari (321.817) 834.137 687.142
TOPLAM KAYNAKLAR 28.518.535 37.580.156 46.921.760




Sirket’in yillar itibariyle Gelir Tablosu asadidaki gibidir:

GELIR TABLOSU (TL)

Bagimsiz Denetimden Gegmis

KAR VE ZARAR KISMI

31.12.2011  31.12.2012  31.12.2013
Hasilat 35.535.719 45.223.710 45.460.746
Satislarin Maliyeti (-) (31.635.970) (40.459.394) (40.718.802)
BRUT KAR / (ZARAR) 3.899.749 4.764.316 4.741.944
Genel Yonetim Giderleri (-) (537.940) (573.704) (986.047)
Pazarlama Giderleri (-) (431.888) (451.830) (828.223)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (365.240) (17.247) (5.576)
Esas Faaliyetlerden Dider Gelirler 107.741 240.410 144.154
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (245.838) (469.549) (67.017)
ESAS FAALIYET KARI / (ZARARI) 2.426.584 3.492.396 2.999.235
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - - 400.978
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) - - (46.284)
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KARI / (ZARARI) 2.426.584  3.492.396  3.353.929
Finansman Gelirleri 756.269 742.905 857.347
Figansma_r; Giderleri (-) (3.705.199) (3.599.824) (4.079.038)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI /
(ZARARI) (522.346) 635.477 132.238
Siirdiralen Faaliyetler Vergi Gideri (-) / Geliri
- Dénem Vergi Gideri (-) / Geliri = “ -
- Ertelenmis Vergi Gideri (-) / Geliri 200.529 198.660 554.904
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI / (ZARARI) (321.817) 834.137 687.142
Durdurulan Faaliyetler Dénem Kari / (Zarari) - - -
DONEM KARI / (ZARARI) (321.817) 834.137 687.142
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang (0,039) 0,013 0,018

7. DEGERLEME YONTEMLERI

Arbul paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme

yéntemleri olarak Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmstir.

1. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yéntemi
2. Piyasa Carpanlari Analizi Yéntemi

7.1.indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yéntemi

7.1.1. Varsayimlar

1. Projeksiyonlar Turk Lirasi Gzerinden yapiimis olup, aksi belirtimedikge tim parasal buyiiklukler TL

cinsindendir.

2. Projeksiyon ddnemi 2014-2018 yillari arasini kapsamakta olup, Sirketin indirgenmis nakit akimlar
analizine (“INA") gore degerlemesinde ileriye donik serbest nakit akimlari hesaplanmis ve s¢z
konusu serbest nakit akimlari adirlikli ortalama sermaye maliyeti Uzerinden iskonto edilerek

buginki degerine indirgenmistir.

3. Gelirler boyall kumasg, fason boyama ve dijital baski olmak tzere tg ana kalemde incelenmistir.

4. Sirketin faaliyet konusu boyama uzerinedir. Sirket piyasadan tedarik ettidi ham kumasi musteri 2

talebine gére boya sireglerinden gegirerek kendi Uretim streci agisindan mamill,




sektorl igin ise yari mamul olan bir Uretim gerceklestirmektedir. Bu durum projeksiyonda Boyali
Kumasg gelir grubuna yansitilmistir. Boyall kumas gelir grubunda 2011 yilinda %30, 2012 yilinda
ise %27,7 artig goruimektedir. 2013 yilinda Sirket politikasi geregi duragan bir slreg¢ gegirilmigtir.
Boyali kumas gelir grubu toplam satis gelirlerinin yaklasik %98'ini olusturmaktadir.

Sirketin dijital baski alaninda aldigi yatirim kararina bagl olarak, boyali kumas gelirlerinin toplam
gelirler icerisindeki payi yillar itibariyle kademeli olarak %67 seviyesine kadar diisecek olup, kar
marjl yuksek alan olan dijital baskinin toplam gelirler icerisindeki payl ise %371e kadar
yukselecektir.

Sirket'in kapasite kullanim oranlari incelendiginde son 2 senedir kapasite Ostl Uretim yaptig
gorulmektedir. Sirket kapasitesi oraninda boya iglemini gergeklestirmekte, kendi kapasitesini asan
ya da kendisinde olmayan bir Gretim sireci icin ise tretimi fason olarak disariya yaptirmaktadir.
Sirketin fason olarak gerceklestirdigi islerinden elde ettigi gelir ise projeksiyonda fason boyama
gelirleri olarak yer almaktadir. Fason boyama gelirleri projeksiyon déneminde toplam gelirlerin yillik
ortalama %2'sini olusturmaktadir.

Arbul halka arzdan elde edecegi gelirin yaklasik %25'i ile modern dijital baski makinalar satin
alinmayi planlamaktadir. Sirketin fabrikasi, altyapisi ve biyolojik aritmasi baski yatirimi igin
elveriglidir. Bu dogrultuda alinacak 3 adet dijital baski makinesi, 1 buharlama makinesi, 1 raméz
makinesi ile kumas Ustl baski hizmeti verilmesi planlanmaktadir. Yapilacak olan bu yatirimla
birlikte fabrikada tek vardiyada aylik ortalama 100 ton baski yapma olanagdi saglanacaktir. Makine
yatinmi fabrikaya dijital baski yapma imkani saglayacak olup, bu imkanla musteri portfoylnin
arttirlmasi ve mevcut karliigin yukseltiimesi planlanmaktadir.

Yapilacak olan bu yatinmdan beklenen aylik ciro 1.850.000 TL'dir. S6z konusu makinalarin 2014
ylinin  son ceyre§inde faaliyete gecmesi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda dijital baski
makinalarindan elde edilecek cironun toplam satis gelirleri icerisindeki payinin 2014 yilinda %39,
2015 yilinda %30, takip eden yillarda ise %31 olmas beklenmektedir.

Satiglarin trlin bazinda kirilimi gésteren tablo asagidaki gibi olusmustur:

TL 2014 2015 2016 2017 2018
Boyali Kumas 51.986.853 56.405.736 60.636.166 64.880.698 69.097.943
Fason Boyama 1.202.219 1.304.408 1.402.239 1.500.395 1.5687.921
Dijital Baski 5.550.000 24.420.000 27.472.500 30.219.750 32.486.231
Toplam 58.739.073 82.130.144 89.510.905 96.600.843 103.182.095
% 2014 2015 2016 2017 2018
Boya“ Kuma$ 89% 69% 68% 67% 67%
Fason Boyama 2% 2% 2% 2% 2%
Dijital Baski 9% 30% 31% 31% 31%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100%

. Sirketin satis maliyetleri, satilan mamul maliyetleri ile fason maliyetlerinden olugmaktadir. Satilan
mamul maliyetini Sirket'in direk Gretimini yaptigi, ticari malin maliyetini ise Sirket'in fason olarak
baskalarina gergeklestirttigi maliyet kalemlerinden olusmaktadir.

Sirket'in fason boyama kisminda maliyetlerini fason maliyetleri olusturmaktadir. Malin tzerine

herhangi bir katma deger eklenmeden direkt olarak satisi gerceklestiriimektedir. Bu durumda alim
maliyeti ayni zamanda satislarin maliyetini olusturmaktadir.
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Sirket boyali kumag segmentinde Uretim gergeklestirdiginden tretim maliyetleri Sirket'in satislarin
maliyetini olusturmaktadir.

Sirket boyali kumas ve fason boyama grubunda yillar itibariyle yaklasik %10 brut kar marji ile
calismakta olup, s6z konusu oranlar gelecege yénelik projeksiyonlarda aynen devam ettirilmistir.

Sirketin yeni Uretime gececegi dijital baski alaninda kar marjinin %40 olacagi hedeflenmistir.

Satiglarin maliyetinin Griin grubu bazinda kirilimini gésteren tablo asagidaki gibidir:

T 2014 2015 2016 2017 2018
Boyal Kumas 46.819.241  50.798.876  54.608.792  58.431.407  62.229.449
Fason Boyama 1.082.716  1.174.747  1.262.853  1.351.253  1.430.084
Dijital Baski 3.330.000  14.652.000 16.483.500  18.131.850  19.491.739
Toplam 51.231.957  66.625.623  72.355.145  77.914.510  83.160.272

. Sirket'in Urlin grubu bazinda brit kar marjlan asagidaki tabloda gdsteriimektedir:

2014 2015 2016 2017 2018
Boyall Kumas 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Fason Boyama 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Dijital Baski 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%

. Sirket'in planladidi yatirm harcamalari tablosu asagidaki gibidir. Halka arzdan gelecek olan gelirler

ile yapillacak makina yatinmlan mevcut degerlemeye katimis olup, tamami 2014 yilina
yansitilmistir.

(TL) 2014 2015 2016 2017 2018
Yatinim Harcamalari 4.340.000 - * . -

. Sirket'in bina amortisman suresi 50 yil; tesis, makine ve cihazlarin amortismani 10 yil; nakil
vasitalari 5-10 yil; déseme ve demirbaglarin amortisman stresi 5-10 yildir. Amortisman tutarlari
Sirketin meveut duran varliklarinin yani sira, yapilacak yatinmlar da dikkate alinarak hesaplanmis
olup, yeni yaptlacak makine yatirimi igin amortisman stresi 10 yil olarak belirlenmistir.

TL 2014 2015 2016 2017 2018
Yatinmdan Ayrilacak Amort. 434.000 434.000 434.000 434.000 434.000
Mevcut Amortisman 775.520 514.415 322.544 291.864 208.640
TOPLAM 1.209.520 948.415 756.544 725.864 642.640

. Sirketin faaliyet giderleri projeksiyon déneminde yillar itibariyle %10 oraninda artinimis olup,
faaliyet giderlerinin kirllimi asagidaki tabloda gésterilmigtir:

2014 2015 2016 2017 2018

Ar-Ge Giderleri 6.134 6.747 7.422 8.164 8.980

g?;:rrlz?“a Satlyve Dagitim 497.013 546.714 601.386 661.524 727.677

Genel Yonetim Giderleri 1084652 1193117  1.288.566  1.391.652  1.502.984

TOPLAM 1587.795  1.746.578  1.897.374  2.06134Q  2.239.671
\
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10. Sirketin son 3 yildaki alacak, stok ve borg &édeme strelerindeki gerceklesmeler ile yeni devreye

girecek olan dijital baski makinesi yatirimi da dikkate alinarak net isletme sermayesi asagidaki gibi
hesaplanmistir.

TL 2014 2015 2016 2017 2018
Net Satiglar 58.739.073 82.130.144 89.510.905 96.600.843 103.182.095
SMM 51.231.957 66.625.623 72.355.145 77.914.510 83.160.272
Alacak Tahsil Siresi 150 120 120 120 120
Stok Suresi 30 30 30 30 30
Borg Odeme Stiresi 30 30 30 30 30
Ticari Alacaklar 24.474614 27.376.715 29.836.968 32.200.281 34.394.032
Stoklar 4.269.330 5.552.135 6.029.595 6.492.876 6.930.023
Ticari Borglar 4.269.330 5.552.135 6.029.595 6.492.876 6.930.023
Net Caligma Sermayesi 24 474614 27.376.715 29.836.968 32.200.281 34.394,032
A Net Calisma Sermayesi -679.637 2.902.101 2.460.254 2.363.313 2.193.751

11. Agirlikl ortalama sermaye maliyeti TL bazinda %13,50 olarak hesaplanmig olup, detay bilgisi
asagida gdsterilmistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 13,50%
Sermaye Agirhgi 58,20%
Borg Agirhg 41,80%
Beta 1,00

Risk Primi 5,00%
Gosterge Faiz Orani 10,16%
Vergi 20,00%
Borg Maliyeti 11,20%
Sermaye Maliyeti 15,16%
Bor¢lanma Faizi 14,00%

Sermaye maliyeti belirlenirken risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvilinin 08.04.2014 tarihli
bilesik faiz orani kullaniimistir. Sermaye piyasasi risk primi olarak da %5 alinmigtir. Sirketin
borglanma faiz orani da %14,00 olarak dikkate alinmistir. Sirket'in borg/ézsermaye agirhk oranina
gore de agirlikl ortalama sermaye maliyeti %13,50 olarak belirlenmistir.

12. 2018 yilindan sonra Sirket'e iliskin nihai deger hesaplamasinda blyume orani %1 olarak 6n
goralmuastar.

13. Kurumlar vergisi orani %20 olarak uygulanmis ve ilgili yilda 6dendigi varsayiimistir.

7.1.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yoéntemine Gére Sirket Degeri
Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda;

Sirketin satis gelirleri agagidaki gibi olusmaktadir:
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TL 2014 2015 2016 2017 2018
Boyali Kumas 51.086.853  56.405.736  60.636.166  64.880.698  69.097.943
Fason Boyama 1.202.219 1.304.408 1.402.239 1.500.395 1.597.921
Dijital Baski 5.550.000 24.420.000 27.472.500 30.219.750 32.486.231
Toplam 58.739.073 82.130.144 89.510.905 96.600.843  103.182.095
Sirketin satiglarinin maliyeti yillar itibariyle asagida gosterilmistir:
TL 2014 2015 2016 2017 2018
Boyall Kumas 46.819.241 50.798.876  54.608.792  58.431.407  62.229.449
Fason Boyama 1.082.716 1.174.747 1.262.853 1.351.253 1.439.084
Dijital Baski 3.330.000 14.652.000 16.483.500 18.131.850 19.491.739
Toplam 51.231.957 66.625.623 72.355.145 77.914.510 83.160.272
Sirketin net isletme sermayesi ihtiyaci ise asagidaki gibi olusmaktadir:
2014 2015 2016 2017 2018
Net Calisma Sermayesi 24474614 27.376.715 29.836.968 32.200.281 34.394.032
A Net Calisma Sermayesi -679.637 2.902.101 2.460.254 2.363.313 2.193.751

Asagida detaylari verilen Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi varsayimlarina gére Sirketin degeri
76.495.089 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin gikariimis sermayesi halka arz sonrasi 27.000.000 TL

olacak olup, birim pay degeri bu dogrultuda 2,83 TL'ye denk gelmektedir.

indirgenmis Nakit Akimlan (TL)

2014 2015 2016 2017 2018
Net Satiglar 58.739.073  82.130.144  89.510.905 96.600.843 103.182.095
Satislarin Maliyeti 51.231.957 66.625.623 72.355.145 77.914.510 83.160.272
Brit Kar 7.507.116 15.504.521 17.155.760 18.686.333 20.021.824
Faaliyet Giderleri 1.587.798 1.746.578 1.921.236 2.113.360 2.324.695
Faaliyet Kari 5.919.318 13.757.943 15.234.524 16.572.974 17.697.128
Vergi (-) 1.183.864 2.751.589 3.046.905 3.314.595 3.539.426
Amortisman (+) 1.207.637 949.155 755.495 726.748 642.005
Yatinm Harcamalari (-) 4.340.000 0 0 0 0
[j'j;t Isletme Sermayesi Degigimi 679637 2902101 2460254 2363313  2.193.751
Serbest Nakit Akimi 2.282.728 9.053.408 10.482.861 11.621.815 12.605.957
Indirgenmis Nakit Akimlari 2.011.132 7.027.239 7.168.673 7.001.953 6.691.252
Projeksiyon Dénemi 29.900.248
Atik Deger 65.608.886
Sirket Degeri 95.509.134
Net Borg (-) 19.014.045
Sermaye Degeri 76.495.089

7.2.Piyasa Garpanlarn Analizi Yéntemi

Piyasa carpanlari analizi yéntemine gére Sirket'in piyasa degeri BIST — 100 Endeksi, tekstil ve deri
sektdrll carpanlan ve tekstil sektérinde faaliyet gésteren benzer sirketlerin garpanlarn kullanilarak

tespit edilmistir. . //7
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Piyasa ¢arpanlar analizi yéntemine gore piyasa degerinin hesaplamasinda;

= Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD)
=  Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
= Firma Degeri/Satiglar (FD/S)

carpanlar kullaniimistir.

Piyasa Carpanlari analizindeki carpanlar 08.04.2014 tarihli Borsa verileri baz alinarak Finnet
programindan temin edilmistir.

Piyasa carpanlari analizi yéntemine gére sirket degerlerini elde etmek icin carpanlarda kullanilacak

sirket verileri olarak Arbul'un 2013 yil sonu verileri dikkate alinmis olup, s&z konusu veriler asagida
gosterilmistir.

31.12.2013

Sirket Verileri
Ozkaynaklar 21.486.015
Satiglar 45.460.746
FAVOK 4.021.705
Net Borg 19.014.045

7.2.1. BIST - 100 Endeksi Garpanlarina Gére Sirket Degeri

Arbul'un’in sirket degeri tespit edilirken, piyasa ¢arpanlarindan BIST- 100 endeksinin carpanlar ve
Sirket'in 2013 yih verileri kullaniimistir.

BIST-100 endeksinin 08.04.2014 tarihli carpanlari asadidaki sekilde olusmustur.

PD/DD FD/FAVOK FD/S
BIST-100 Endeksi 1,49 8,95 0,92

PD/IDD FD/IFAVOK FD/S Ortalama
Sirket Degeri (TL) 31.961.832 16.993.019 23.016.218 23.990.356

BIST-100 endeksinin PD/DD, FD/FAVOK ve FD/S garpanlarindan hareketle Arbul'un ortalama sirket
degeri 23.990.356 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin ¢ikariimis sermayesi 20.000.000 TL olup, birim
pay dederi 1,20 TL'ye denk gelmektedir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa garpanlarinin kullaniimasi durumunda farkli degerlere
ulasiimasi mumkundar,

7.2.2. Tekstil ve Deri Sektérii Endeksi Garpanlarina Gére Sirket Degeri

Arbul'un sirket degeri tespit edilirken, tekstil ve deri sektérii endeksi carpanlari ile Sirketin 2013 yili
verileri kullanilmistir.

Tekstil ve deri sektdri endeksinin 08.04.2014 tarihli carpanlari asagidaki sekilde olusmustur.

7l
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PD/DD FD/FAVOK FD/S
Tekstil ve Deri Endeksi 117 13.02 1.01

PD/DD  FD/FAVOK FD/S _ Ortalama
Tekstil ve Deri Endeksine 55040203 33345713 27.026.166 28.537.527

Gore Sirket Degeri
Tekstil ve deri sektérti endeksinin PD/DD, FD/FAVOK ve FD/S carpanlarindan hareketle Arbul'un
ortalama sirket degeri 28.537.527 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin ¢ikariimis sermayesi 20.000.000
TL olup, birim pay degeri 1,43 TL'ye denk gelmektedir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa garpanlarinin kullanimas! durumunda farkli degerlere
ulasiimas| mumkindar.

7.2.3. Benzer Sirket Carpanlarina Gére Sirket Degeri

Arbul'un Uriin gamina paralel olarak BIST'te igslem géren benzer sirketler ve ¢zet finansallari asadidaki
tabloda gésterilmistir:

(TL) Piyasa Degeri  Firma Degeri Net Kar  Ozkaynaklar Satislar FAVOK
ALTIN 1.770.000.000 2.775.983.238 428.036.620 348.767.251 1.901.596.416 143.554.644
BISAS 14.280.000 17.247.428 698.557 4.912.334 12.570.690 1.990.330
BOSSA 187.920.000 342.320.543  17.257.356 420.267.340 371.763.210 33.062.028
KRTEK 28.431.404 90.333.740 -12.165.361 48.984.788 102.340.957 3.368.801
SKTAS 69.247.800 335.639.149 -55.736.524 127.114.677 217.907.986 5.606.902
YUNSA 129.762.000 245.905.654 15.510.896 74.149.388 269.932.278 31.728.468
Toplam 2.199.641.204 3.807.429.752 393.601.544 1.024.195.778 2.876.111.537 219.311.173

Arbul'un sirket dederi tespit edilirken benzer sirketlerin ug deger ihtiva eden carpanlar hesaplama
disinda tutulmustur. Bu kapsamda ALTIN'In PD/DD carpani, KRTEK ve SKTAS'In FD/FAVOK
¢arpanlar ortalama hesaplanirken dikkate alinmamistir.

PD/DD FDIFAVOK FD/S
ALTIN 5,08 19,34 1,46
BISAS 2,91 8,67 1,37
BOSSA 0,45 10,35 0,92
KRTEK 0,58 26,81 0,88
SKTAS 0,54 59,86 1,54
YUNSA 1,75 7,75 0,91
Toplam 1,25 11,53 1,18
PD/DD  FD/FAVOK FD/S  Ortalama
Benzer Sirket Garpanianna oy 750 554 27.343.428  34.679.633  29.597.208

Gore Sirket Degeri (TL)
Benzer sirketlerin garpanlarina gére PD/DD, FD/FAVOK ve FD/S carpanlarindan hareketle Arbul'un
ortalama sirket degeri 29.597.208 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin ¢ikariimis sermayesi 20.000.000
TL olup, birim pay degeri 1,48 TL'ye denk gelmektedir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullaniimasi durumunda farkl degerlere

ulasilmasi mumkandr. 1
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8. SONUG

Arbul'un indirgenmis nakit akimlari analizi, BIST-100 Endeksi carpanlari, tekstil ve deri sektdri
endeksi ¢arpanlari ve benzer sirket carpanlarina gore elde edilmis birim pay degerleri sirasiyla %50-
%10-%20-%20 oraninda agirliklandirilarak Arbul igin nihai birim pay degerine ulasiimistir.

Sirket Degeri ng;?y Agirliklandirma g?r'i::kg;dgyg"; 'f:
INA'ya Gére 76.495.089 2,83 50% 1,42
BIST-100 Endeksine Gore 23.990.356 1,20 10% 0,12
Tekstil ve Deri Sektériine Gore 28.537.527 1,43 20% 0,29
Benzer Sirketlere Gére 29.597.208 1,48 20% 0,30
Toplam $Sirket Degeri 212
Agirliklandinimis Sirket Degeri 42.357.497
%»5,6 iskontolu Sirket Degeri 40.000.000
Halka Arz Fiyat 2,00

Bu dogrultuda Arbul'un agdirliklandiriimis birim pay degeri 2,12 TL olarak hesaplanmis olup, bu
dogrultuda ortalama sirket degeri 42.357.497 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin gikariimis sermayesi
20.000.000 TL olup, birim pay degeri 2,33 TL'ye denk gelmektedir. Sirketin halka arz fiyati %5,6
oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 2,00 TL olarak belirlenmisgtir.

Cikarimis Sermaye 20.000.000
Pay Basina Sirket Degeri 2,12
Halka Arz Iskontosu 5,6%
Halka Arz Fiyati 2,00
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 40.000.000
Halka Arz Biyuklligi 20.000.000
Sermaye Artirnimi (7.000.000 * 2,00) 14.000.000
Ortak Satigi (3.000.000 * 2,00) 6.000.000
Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 54.000.000

Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degismesi / degistiriimesi Sirket degerinin tespitinde
elde edilen sonuglar degistirebilecektir. Farkli degerleme yéntemleri ve varsayimlar cercevesinde
farkli dederlere ulagiimasi da ayrica mumkindur.

08.04.2014

A1 Capital Menkul Degerler A.S.

Ayse TERZI
Yonetim Kurulu Uyesi -
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