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Arbul Entegre Tekstil isletmeleri Anonim Sirketi
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iligkin Degerlendirme Raporu

1- Amag¢

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayinlanan VII-128.1 no’lu Pay Tebligi'nin
(“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan
farkli veya nominal degerinden yiksek olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iligkin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusga
hazirlanan fiyat tespit raporu halka arzin baslayacagi tarihten en az G¢ gin 6nce Kurul'un ilgili
dizenlemeleri cergevesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda (“KAP”) ilan edilir. Paylarin halka
arzinin konsorsiyum araciligiyla gergeklestiriimesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya
da es lider tarafindan hazirlanir. Teblig geregi, Arbul Entegre Tekstil Isletmeleri Anonim Sirketi (“Arbul”
veya “Sirket”) icin halka arz lideri olan A1 Capital Menkul Degerler A.S. (“A1 Capital” veya “Yetkili
Kurulus”) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu 14.04.2014 tarihinde KAP’ta yayinlanmistir.

Buna ek olarak, Teblig’'in 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan ve halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. ki
degerlendirme raporunun duzenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki strenin asgari olarak dort
ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi
durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra gercevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortaklida iliskin bélimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili
kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur. Paylari Gelisen isletmeler Piyasasi’nda (“GIP”)
islem goéren ortaklklarin halka arzinda goérev alan yetkili kurulus bulunmamasi durumunda bu
yukumlilik piyasa danigsmani tarafindan yerine getirilir.”

A1 Capital, sermaye piyasasi mevzuatl ve taraflar arasindaki aracilik soézlesmesi g¢ergevesinde
Arbul’'un halka arzina aracilik etmistir.

Al Capital, Arbul'un halka arzina iliskin izahname ve fiyat tespit raporunu hazirlamistir. izahname,
fiyat tespit raporu ve diger ilgili belgeler halka arzdan o6nce, 14.04.2014 tarihinde KAP’ta
yayinlanmigtir.

SPK’nin VII-128.1 sayili Pay Tebligi’'nin 29. maddesinde belirtiimis olan “Degerlendirme Raporu’nun
hazirlanmasi; halka arza iligkin fiyat tespit raporunu hazirlayan ve paylarin halka arzina aracilik eden
A1 Capital'in yikimliliigi olarak isbu raporla yerine getiriimektedir. isbu rapor séz konusu raporlarin
UclinclUsu olarak halka arz tarihinden itibaren 1,5 yil icinde hazirlanmistir.

isbu degerlendirme raporu, fiyat tespit raporunu miiteakip, Teblig’in 29.maddesinin 4. fikrasi uyarinca
A1 Capital tarafindan hazirlanmis olup, amaci Arbul’'un 14.04.2014 tarihinde yayinlanmis olan
08.04.2014 tarihli fiyat tespit raporunda belirtiien varsayimlar ve halka arz fiyati ile halka arz
sonrasinda olusan degerler arasindaki farkin olasi nedenlerini aciklamaktir. isbu rapor degere iliskin
herhangi bir gorls icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi

tasimamaktadir.

2- 08.04.2014 Tarihli Fiyat Tespit Raporuna iligskin Ozet Bilgiler
Arbul’'un 08.04.2014 tarihli fiyat tespit raporunda;

- indirgenmis nakit akimlari analizi,
- BIST - 100 Endeksi ¢arpanlari analizi,
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- Tekstil ve deri sektori ¢arpanlari analizi ve
- Benzer sirketlerin ¢carpanlari analizi

Piyasa carpanlari analizi ydntemine gore piyasa dederinin hesaplamasinda;

o Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
e Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
e Firma Degeri / Satislar (FD/S) ¢arpanlari kullaniimistir.

indirgenmis nakit akimlari analizi, BIST-100 Endeksi carpanlari, Tekstil ve Deri Sektérii carpanlari ve
benzer sirketlerin garpanlari yontemlerine gore elde edilmis sirket deg@erleri sirasiyla %50 - %10 - %20
- %20 oraninda agirliklandirilarak nihai sirket degeri 42.357.497 TL olarak belirlenmis olup, %5,6

oranindaki halka arz iskontosu ile birlikte halka arz fiyati 2,00 TL olarak tespit edilmistir.

Sirket Degeri

Birim Pay

Agdirliklandirma

Agirliklandiriimig

Degeri Birim Pay Degeri
INA'ya Gore 76.495.089 2,83 50% 1,42
BiST-100 Endeksine Goére 23.990.356 1,20 10% 0,12
Tekstil ve Deri Sektoriine Gore 28.537.527 1,43 20% 0,29
Benzer Jirketlere Gore 29.597.208 1,48 20% 0,30
Toplam Sirket Degeri 2,12
Agirliklandiriimis Sirket Degeri 42.357.497
%?5,6 Iskontolu Sirket Degeri 40.000.000
Halka Arz Fiyati 2,00
3- Halka Arz
Arbul'un izahname seti ile tasarruf sahiplerine satis duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun

10.04.2014 tarih ve 11/359 sayili toplantisinda onaylanmig, 10.000.000 TL nominal degerli sirket
paylari A1 Capital aracilifiyla 21 - 22 Nisan 2014 tarihinde Borsa istanbul Birincil Piyasada Borsa'da
Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemiyle halka arz edilmistir. S6z konusu paylar
28.04.2014 tarihinde Il. Ulusal Pazar’da islem gérmeye baglamistir.

4- 30.06.2015 Varsayimlar ve Gergeklegsmeler
Asagidaki tabloda Arbul’'un 2015 yilinin ilk yarisinda agiklamis oldugu faaliyet sonuglari dogrultusunda
gOstermis oldugu performans ve bu rakamlarin 2014 yilinin ayni dénemine goére degisimleri ile 2015

yili tahminlerine gore gerceklesme oranlari yer almaktadir.

Gergeklesme

31.12.2014 | 30.06.2014 | 30.06.2015| Degigim | 31.12.2015T S,
Net Satislar 37.534.034 | 17.760.689 | 22.358.150 | 25,89% | 82.130.144 27.22%
Satiglarin Maliyeti | 32.920.288 | 14.433.000 | 19.860.056 | 37,60% | 66.625.623 29.81%
Brit Kar 4.613.746 | 3.327.689 | 2.498.094 | -24.93% | 15504.521 16,11%
Brit Kar Marji 12.29% | 18.74% | 11.17% 18,88%
Faaliyet Giderleri | 2.637.984 | 1.407.001 | 998.835 | -29,01% | 1.746.578 57.19%
EZ‘?IS Faaliyet 1.975.762 | 1.920.688 | 1.499.259 | -21,94% | 13.757.943 10,90%
EFK Marji 5.26% 10,81% 6.71% 16,75%
Amortisman 1124534 | 459.380 | 432.316 | -5.89% 949.155 45 55%
FAVOK 3.100.296 | 2.380.068 | 1.931.575 | -18,84% | 14.707.098 13,13%
FAVOK Marji 8.26% 13,40% 8.64% 17.91%

2015 yilinin ilk yarisinda Sirketin hasilati 2014 yilinin ilk yarisina gore %25,89 artisla 22,4 milyon
TL’ye yukselmis olup, fiyat tespit raporunda 2015 yilinin tamaminda Sirketin hasilatinin 82,1 milyon TL
olmasi tahmin edilmistir. Dijital baski makinasi yatirrmina henlz baslanmamasi ve 2015 yilinin
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tamaminda 24,4 milyon TL hasilat hedeflenen s6z konusu yatirim sebebiyle 2015 yilinin ilk yarisinda
hasilattaki gergceklesme orani %27,22 seviyesinde kalmistir. Cironun beklentilerin altinda kalmasinin
sebeplerinden bir diger ise fason boyama iglerine agirlik verilmesidir. Boyali kumas satiglar 2015
yitlinin ilk yarisinda 16,7 milyon TL olurken, 2015 yili hedefinin (56,4 milyon TL) %29,67’lik kismi
yakalanmistir. Fason boyama isleri ise 4,8 milyon TL ile 2015 yil hedefinin (1,3 milyon TL) 2,7 kat
Uzerinde gergeklesmistir.

31.12.2014 | 30.06.2014 | 30.06.2015 | Degigim | 31.12.2015T Ge"gr';'ﬁfme
Boyall Kumas | 22.953.794 | 13.800.630 | 16.737.187 | 21,28% | 56.405.736 29,67%
Fason Boyama | 6.586.860 | 2.903.494 | 4.792.535 | 6506% | 1.304.408 367,41%
Dijital Baski 0 0 0 24.420.000 0,00%

2015 yihnin ilk yarisinda satiglarin maliyeti 2014 yihinin ilk yarisina goére %37,60 artisla 19,9 milyon
TL’ye yuUkselmistir. Bu dogrultuda Sirketin brit kari 2015 yilinin ilk yarisinda 2014 yilinin ilk yarisina
gore %24,93 azalisla 2,5 milyon TL’ye gerilemistir. Brit karlilik agisindan 2015 yilinin tamaminda
hedeflenen 15,5 milyon TL’nin %16,11’i yilin ilk yarisinda yakalanabilmistir.

Sirketin brit kar marji 2014 yilinin ilk yarisindaki %18,74’'ten 2015 yilinin ilk yarisinda %11,17’ye
gerilemis olup, %18,88 olarak belirlenen 2015 yili hedefinin altinda gergeklesmistir.

Brat karlihgin beklentilerin altinda kalmasinin sebepleri; fason boyama iglerine agirlik verilmesi ile
birlikte kar marji %40 olarak belirlenen dijital baski makinesi faaliyetinin henliz devreye girmemesinden
kaynaklanmistir.

2014 yihnin ilk yarisinda 1,4 milyon TL olan faaliyet giderleri 2015 yilinin ilk yarisinda %29,01 dususle
1,0 milyon TL'ye gerilemis olmasina karsilik, 2015 yilinin tamaminda 6ngorilen 1,75 milyon TL'lik
hedefin %57,19'u yilin ilk yarisinda gergeklesmistir.

Faaliyet Giderleri (TL) |31.12.2014 | 30.06.2014 | 30.06.2015 | Degigim |31.12.2015T Ge“gr';'ﬁfme
Ar-Ge Giderleri 2.652 2.652 0 -100,00% 6.747 0,00%
g?;:rrl':‘rri”a Satig Dagitim | 4 150 954 | 695.857 | 401.409 | -42,31% | 546.714 73,42%
Genel Yonetim Giderleri 1.514.378 708.492 597.426 -15,68% 1.193.117 50,07%
Toplam 2.637.984 | 1.407.001 | 998.835 | -29,01% | 1.746.578 57,19%

Faaliyet giderlerindeki duslis personel giderleri, nakliye giderleri ve diger giderlerdeki disUslerden
kaynaklanmaktadir.

Sirketin faaliyet giderlerinde azalma yasanmasina karsilik brut karliliktaki azalisa bagl olarak esas
faaliyet karliligr 2014 yihnin ilk yarisindaki 1,9 milyon TL'den 2015 yilinin ilk yarisinda %21,94 azalisla
1,5 milyon TL’ye gerilemis olup, 2015 yilinin tamami igin belirlenen 13,8 milyon TL’lik esas faaliyet kari
hedefinin ise %10,90’nI yakalanabilmistir.

Esas faaliyet kar marji ise 2014 yilinin ilk yarisindaki %10,81’den 2015 yilinin ilk yarisinda %6,71'e
gerilemis, 2015 yili hedefi olan %16,75’in altinda kalmistir.

2014 yihnin ilk yarisinda 2,4 milyon TL olan FAVOK, 2015 yilinin ilk yarisinda %18,84 distsle 1,9
milyon TL’ye gerilerken, 2015 yilinin tamami icin hedeflenen 14,7 milyon TL'nin %13,13'U
yakalanabilmistir.

2014 yihnin ilk yarisinda %13,40 olan FAVOK marji, 2015 yilinin ilk yarisinda ise %8,64’e gerilerken,
2015 yilinin tamami i¢in belirlenen %17,91 hedefinin altinda kalmistir.
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Sirketin agiklamis oldugu finansallara bakildiginda 2014 yilinda 17,3 milyon TL olan finansal borglari
2015 yihnin ilk yarisinda 2014 yili sonuna gére %12,8 azalisla 15,1 milyon TL'ye gerilerken, net borg
tutari ise %12,1 azalisla 15,0 milyon TL'ye gerilemisgtir.

Sirketin net isletme sermayesi dongisinde 2014 yili sonuna goére pozitif gelismeler yasanmis olup,
alacak tahsil slresi 1 yildan 10,5 aya gerilemistir. Stok bulundurma siresinde 53 glin ile yatay seyir
izlenirken, bor¢ 6deme siresinde ise ortalama vade 4 aydan 6 aya yukselmistir. Net isletme sermayesi
ihtiyaci da 2015 yilinin ilk yarisindaki bu iyilesme dogrultusunda 25,1 milyon TL'den 21,5 milyon TL'ye
gerilemisgtir.

30.06.2015 | 31.12.2014 | 31.12.2013 | 31.12.2012
Alacak Tahsil Suresi 311,3 360,6 175,0 166,5
Stok Devir Siresi 53,3 54,8 60,2 31,3
Bor¢ Odeme Siiresi 180,4 127,8 30,2 31,7

Bununla birlikte Sirketin KAP’ta yapmis oldugu aciklama cercevesinde Bagssu Orme ve Kay
Konfeksiyon sirketlerinden senetli ve senetsiz toplam 17,8 milyon TL alacagi olan firmanin, s6z
konusu alacaklari 38,1 milyon TL olan ticari alacaklarin %46,5'ine karsilik gelmekte olup, s6z konusu
alacaklarda yasanabilecek tahsilat zorlugu Sirketin isletme sermayesi ihtiyacini negatif etkileyebilir.

5- 31.12.2014 Varsayimlar ve Gergeklesmeler
Asagidaki tabloda Arbul’'un 2014 yilinda faaliyet sonuglari dogrultusunda géstermis oldugu performans
ve bu rakamlarin 2013 yilina gore degisimleri ile 2014 yili tahminlerine gore gergceklesme oranlari yer
almaktadir.

31.12.2013 | 31.12.2014 | Degisim | 31.12.2014T Ger‘é;';'ﬁfme

Net Satislar 45.460.746 37.534.034 -17,44% 58.739.073 63,90%
Satislarin Maliyeti 40.718.802 32.920.288 -19,15% 51.231.957 64,26%
Briit Kar 4.741.944 4.613.746 -2,70% 7.507.116 61,46%
Brut Kar Mariji 10,43% 12,29% 12,78%

Faaliyet Giderleri 1.818.052 2.637.984 45,10% 1.587.798 166,14%
Esas Faaliyet Kari 2.923.892 1.975.762 -32,43% 5.919.318 33,38%
EFK Marji 6,43% 5,26% 10,08%

Amortisman 1.099.607 1.124.534 2,27% 1.207.637 93,12%
FAVOK 4.023.499 3.100.296 -22,95% 7.126.955 43,50%
FAVOK Mariji 8,85% 8,26% 12,13%

2013 yilinda 45,5 milyon TL olan satis gelirleri 2014 yilinda 2013 yilina gore satislarin %17,44 dusugsle
37,5 milyon TL’ye gerilerken, 2014 yili beklentisi olan 58,7 milyon TL'nin %36,1 altinda kalindigi
goérulmektedir. Cironun beklentilerin altinda kalmasinin sebeplerinden birisi fason agirlikh boyama
islerine agirhk verilmesi ile birlikte 2014 yilinin son ¢eyreginde devreye girmesi beklenen dijital baski
alaninda yatirmin hentz yapilmamisg olmasi sebebiyle 5,55 milyon TL'lik gelirin devreye
alinamamasidir.

2014 yilinda satislarda yasanan %17,44’lUk dususe karsilik satislarin maliyeti %19,15 ile daha yuksek
oranda dugus gostermis, bu dogrultuda sirketin brut kari 2014 yilinda 2013 yilina gore %2,7 azaligla
4,74 milyon TL’ye gerilemistir. Brut karhlik agisindan 2014 yilinda hedeflenen 7.507.116 TL’nin
%61,46’lik kisminin yakalandigi gérilmektedir.

Sirketin brut kar marji 2013 yilindaki %10,43’ten 2014 yilinda %12,29’a yukselmesine karsilik %12,78
olan hedefin altinda kalmistir.

Brit karlihgin beklentilerin altinda kalmasinin sebepleri fason boyama ile birlikte %40 olarak belirlenen
dijital baski karliliginin etkisinin gérilmemesidir.
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Sirket’in 2013 yilinda 1,8 milyon TL olan faaliyet giderleri 2014 yilinda %45,1 artisla 2,6 milyon TL’ye
yukselirken, 2014 yili i¢in planlanan 1.587.798 TL’lik tutarin %66,14 lzerine ¢ikildigi gorilmektedir.

Faaliyet giderlerindeki artis personel giderleri, nakliye giderleri ve diger giderlerdeki artistan
kaynaklanmaktadir.

Personel giderleri 2013 yilinda 81 olan personel sayisinin 119’a yukselmesi ile birlikte personel
giderleri 2013 yilina gére 2014 yilinda %99,9 artisla (233.733 TL) 467.803 TL'ye ylUkselmistir.

2013 yilinda 315.070 TL olan nakliye giderleri 2014 yilinda %126,6 artisla (398.864 TL) 713.934 TL'ye
yukselmistir. Nakliye giderlerinin artmasinin nedeni Sirket'in gectigimiz yil kendi personel ve araci ile
yaptigi nakliye hizmetlerinin 2014 yilinda disaridan saglanmasidir. Bununla birlikte fason islere agirlik
verilmesi ile birlikte tasima giderlerinde de artis yasanmistir.

Sirket'in faaliyet giderleri igerisinde yer alan ve 2013 yilinda 703.795 TL olan diger giderleri, 2014
yilinda %50,9 artisla (358.439 TL) 1.062.234 TL'ye yukselmistir. Diger giderlerdeki artis bina ve arag
kiralama giderlerindeki artislar, gectigimiz yil sigorta giderleri igerisinde yer almayan alacak sigorta
kaleminin sigorta giderlerine eklenmesi ve danismanlk, kirtasiye, bilgi islem gibi giderlerdeki
artiglardan kaynaklanmistir.

Sirket’in faaliyet giderlerindeki artisa bagh olarak esas faaliyet kari 2013 yilindaki 2,9 milyon TL’'den
2014 yihinda %32,4 azaligla 2,0 milyon TL'ye gerilerken, 5,9 milyon TL olarak belirlenen hedefin ise
%66,62’si yakalanabilmigtir.

Esas faaliyet kar marji 2013 yilindaki %6,43'ten 2014 yilinda %5,26’ya gerilemis ve %10,08 olarak
belirlenen 2014 yili hedefinin altinda kalmistir.

2013 yilinda 1,1 milyon TL olan amortisman giderleri %2,3’lUk artigla 1,12 milyon TL’ye yikselirken,
2014 yilinda belirlenen 1,2 milyon TL’'lik hedefin hafifi altinda kalmistir. Amortismanlarin beklentilerin
altinda kalmasinin sebebi projeksiyonda 2014 yil igerisinde yapilmasi ongoérilen 4.340.000 TL’lik
dijital baski makine yatiriminin henliz gerceklestirimemis olmasidir.

Sirket'in 2013 yilinda 4,0 milyon TL olan FAVOK'i, 2014 yilinda %22,95 azaligla 3,1 milyon TL'ye
gerilemis ve 2014 yili icin belirlenen 7,1 milyon TL'lik hedefin ise %56,5 altinda kalmistir. 2013 yilinda
%8,85 olan FAVOK marji, 2014 yilinda %8,26’ya gerilerken 2014 yili hedefi olan %12,13'lin altinda
kalmistir.

Sirketin agiklamis oldugu finansallara bakildiginda 2013 yilinda 19,6 milyon TL olan finansal borglar
2014 yihinda %11,8 azalisla 17,3 milyon TL’'ye gerilerken, net borg tutari ise %10,2 azalisla 17,1
milyon TL’ye gerilemistir.

Sirketin net isletme sermayesi ddéngusunde negatif gelismeler yasanmis olup, alacak tahsil siresi 6
aydan 1 yila yukselmigstir. Stok bulundurma slresinde yaklasik 5 glnlik azalma ile 55 gline gerileme
yasanirken, bor¢ 6deme siiresinde ise vadeler 1 aydan 4 aya yikselmistir. Ozellikle alacak tahsil
sUresindeki artisa bagli olarak Sirketin nakit akimlari s6z konusu durumdan olumsuz etkilenmistir.

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
Alacak Tahsil Suresi 360,6 175,0 166,5
Stok Devir Suresi 54,8 60,2 31,3
Bor¢ Odeme Siiresi 127,8 30,2 31,7
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6- Mali Tablolar

BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden Gegmis

30.06.2015 31.12.2014| 31.12.2013| 31.12.2012
Doénen Varliklar 53.026.007 45.982.500 | 32.239.022| 26.215.960
Nakit ve Nakit Benzerleri 63.684 222.284 599.977 517.364
Ticari Alacaklar 35.335.786 31.664.517| 21.801.047| 20.623.632
-lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - 2.421.371 6.003.920
-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 35.335.786 31.664.517 19.379.676 14.619.712
Diger Alacaklar 1.059.198 3.478.263 680.881 952.693
-lligkili Taraflardan Diger Alacaklar - - - 872.908
-lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.059.198 3.478.263 680.881 79.785
Stoklar 5.799.815 4.944.289 6.721.280 3.473.727
Pesin Odenmis Giderler 10.217.801 5.548.145 1.552.737 318.993
Diger Dénen Varliklar 549.723 125.002 883.100 329.551
Duran Varliklar 22.529.580 22.172.986 14.682.738 11.364.196
Finansal Yatirimlar - - 612
Ticari Alacaklar 2.805.607 5.416.773 - -
-lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - - -
-lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 2.805.607 5.416.773
Diger Alacaklar 3.095.000
-lliskili Taraflardan Diger Alacaklar -
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3.095.000
Maddi Duran Varliklar 14.874.838 15.299.993 13.281.693 10.635.612
Maddi Olmayan Duran Varliklar 50.830 53.145 60.754 23.765
Pesin Odenmis Giderler - - 30.266 7.067
Ertelenmis Vergi Varligi 1.703.305 1.403.119 1.310.025 697.140
TOPLAM VARLIKLAR 75.555.587 68.155.486 | 46.921.760| 37.580.156
Kisa Vadeli Yukiumlulikler 31.570.049 22.946.020| 16.572.436 13.580.689
Kisa Vadeli Borglanmalar 4.002.128 6.719.039 10.167.889 8.145.634
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3.618.098 2.825.579 1.613.140 1.536.562
Ticari Borglar 19.632.379 11.524.684 3.368.076 3.517.144
-lliskili Taraflara Ticari Borclar - - - -
-lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 19.632.379 11.524.684 3.368.076 3.517.144
gg'r';gp'ara Saglanan Faydalar Kapsaminda 1.475.079|  1.112.849 491.673 368.313
Diger Borglar 393.440 347.893 179.460 1.155
-lligkili Taraflara Diger Borglar 118.740 204.708 134.081 -
-lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 274.700 143.185 45.379 1.155
Ertelenmis Gelirler 2.289.706 372.825 736.994 -
Dénem Kari Vergi Yuakomlalagu 14.889 43.151 - -
Kisa Vadeli Karsiliklar 40.731 - 15.204 -
- le@anlara Saglanan Faydalara lligkin Kisa 40.731 ) 11.693 )
Vadeli Karsiliklar
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar - - 3.511
Diger Kisa Vadeli Yukumltlikler 103.599 - 46.415 11.881
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 8.278.081 9.206.234 8.863.309 3.200.594
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.458.599 7.757.210 7.832.993 2.241.258
Uzun Vadeli Karsiliklari 161.376 128.000 234.284 221.285
- Q:_3I|§anlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun 161.376 128.000 234 284 291 285
Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi YukimlalGgu 658.106 1.321.024 796.032 738.051
OZKAYNAKLAR 35.707.457 36.003.232 | 21.486.015| 20.798.873
Odenmis Sermaye 27.000.000 27.000.000| 20.000.000| 20.000.000
Paylara iligkin Primler/iskontolar 6.110.990 6.110.990
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak 4981.188| 5.008.158| 2.825435| 5.654.458
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
-Yeniden Degerleme ve Olglm 4.982.008| 5.017.658| 2.827.229| 2.827.229
Kazang/Kayiplari, net
-Diger kazang / kayiplar (820) (9.500) (1.794) 2.827.229
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 142.919 142.919 81.439 -
Gecmis Yillar Kar/Zararlari (2.258.833) (1.482.339) | (2.109.795) | (2.862.493)
Net Dénem Kari/Zarari (268.807) (776.494) 688.936 834.137
TOPLAM KAYNAKLAR 75.555.587 68.155.486 | 46.921.760| 37.580.156
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GELIR TABLOSU (TL) 30.06.2015| 30.06.2014| 31.12.2014| 31.12.2013| 31.12.2012
Hasilat 22.358.150 | 17.760.689| 37.534.034 | 45.460.746| 45.223.710
Satiglarin Maliyeti (-) (19.860.056) | (14.433.000) | (32.920.288) | (40.718.802) | (40.459.394)
BRUT KAR / (ZARAR) 2.498.094 3.327.689 4.613.746 4.741.944 4.764.316
Genel Yonetim Giderleri (-) (597.426) (708.492) | (1.514.378) (984.253) (573.704)
Pazarlama Giderleri (-) (401.409) (695.857) | (1.120.954) (828.223) (451.830)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) - (2.652) (2.652) (5.576) (17.247)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.725.483 1.567.917 1.402.334 428.634 240.410
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (3.529.477) | (1.198.429)| (2.314.986) (479.861) (469.549)
ESAS FAALIYET KARI / (ZARARI) 695.265 2.290.176 1.063.110 2.872.665 3.492.396
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 190.000 106.287 268.308 400.978 -
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) - - - (46.284) -
FINANSMAN GIDERI ONCESI
FAALIYET KARI / (ZARARI) 885.265 2.396.463 1.331.418 3.227.359 3.492.396
Finansman Gelirleri - - 938.345 572.867 742.905
Finansman Giderleri (-) (2.095.589) | (1.634.846)| (3.116.845)| (3.666.194)| (3.599.824)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI / (ZARARI) (1.210.324) 761.617 (847.082) 134.032 635.477
/Sg:i‘r'r tlen Faaliyetler Vergi Gideri () 941.517 76.765 70.588 554.904 198.660
- Dénem Vergi Gideri (-) / Geliri (14.889) - (43.151) - -
- Ertelenmis Vergi Gideri (-) / Geliri 956.406 76.765 113.739 554.904 198.660
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI / (ZARARI) (268.807) 838.382 (776.494) 688.936 834.137
Durdurulan Faaliyetler Dénem Kari / . ) ) ) )
(Zarar)
DONEM KARI / (ZARARI) (268.807) 838.382 (776.494) 688.936 834.137
Sirdiiriilen Faaliyetlerden Pay (0,010) 0,031 (0,029) 0,034 0,013
Basina Kazang

7- Fiyat Performansi

ARBUL, 28.04.2014 tarihinde 2,00 TL fiyatla Borsa Il. Ulusal Pazar'da islem gérmeye baslamis olup,
en ylksek 2,75 TL, en dislk ise 0,76 TL seviyelerini gérmistiir. islem gérmeye basladigi giinden bu
yana en yuksek kapanis fiyati 2,61 TL, en dusuk kapanis fiyati ise 0,78 TL olmustur. ARBUL, islem
gbrmeye basladigi tarihten 16.07.2014 tarihine kadar halka arz fiyatinin Uzerinde kapanis
gerceklestirmistir. Temmuz ayi ile birlikte dusus trendine giren pay fiyati, genel olarak endekse gore

negatif bir performans gostermistir.

Asagidaki grafikte ARBUL ile BIST-100 Endeksi'nin, Sirket paylarinin borsada islem gdrmeye
basladigi 28.04.2014 tarihinden itibaren goéstermis olduklari performans grafigi yer almaktadir. Buna
g6re ARBUL paylari, 28.10.2015 tarihli 1,31 TL'lik kapanis fiyatina gére halka arz fiyatinin %34,5
altina gerilerken, BIST-100 Endeksinde ayni periyotta gerceklesen %10,0’luk artis dikkate
ARBUL'un BIST-100 Endeksine gore %40,5 daha koétl
gerceklesmistir.

alindiginda, relatif performansi
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8- Fiyat Performansina Etki Eden Faktorler
Halka arz olduktan hemen sonra %37,5 oraninda prim yaparak 2,75 TL seviyelerine kadar ylkselen

pay fiyati, Temmuz 2014 tarihinden itibaren dusis trendine girmis ve borsa ile negatif ayrismistir.
Sirket paylarinda yasanan disustn en énemli nedeni sirketin agiklamis oldugu faaliyet sonuglarinin

beklentilerin ve gegmis doénem sonuglarinin altinda kalmasidir.

2014 yiinin son ceyredinde yatinminin tamamlanarak faaliyete gegcmesi beklenen dijital baski
makinesi yatirrminin heniz gergeklesmemis olmasi sebebiyle, s6z konusu yatirrmin karlihdinin da
yluksek olarak projekte edilmesi dogrultusunda halka arz sonrasi agiklanan faaliyet sonugclari
beklentilerin ciddi anlamda altinda kalmasina sebep olmustur. Fason boyama iglerine agirlik verilmesi,
ayrica 2015 yilinda 24,4 milyon TL hasilat beklenen dijital baski yatirrmina baslanmamis olmasi ve
s6z konusu yatirmin %40 brit kar marji ile galismasi hedefi dogrultusunda 2015 yili igin de
aciklanacak faaliyet sonuglarinin da 2015 yili beklentilerinin ciddi anlamda altinda kalma riski s6z

konusudur.
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