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Arbul Entegre Tekstil isletmeleri A.S. “Fiyat Tespit
Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymnlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikrasi1 kapsaminda
Tacirler Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Arbul Entegre Tekstil
Isletmeleri A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasi1 yontinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat
tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve
izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Arbul  Entegre  Tekstil ARBUL ENTEGRE TEKSTIL ISLETMELERI A.§ - Halka Arz Ozet

Isletmeleri A.S. (“Sirket”,

“ e Odenmis Sermaye - TL 20.000.000
Arbul * Entegre”) ',me"c‘?t Sermaye Artirimi - TL 7.000.000
20.000.000 TL olan Odenrm@ Sermaye Artirimi - % 35,00
sermayesini  7.000.000 TL Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye - TL 27.000.000,00
(%35) artirarak, 27.000.000
TL'ye yiikseltmeyi, artirilan Halka Arz- TL 10.000.000
7.000.000 TL sermayeyi Richan Hakki Kisitlanarak 7.000.000
. . .~ . Ortak Satisi 3.000.000
temsil eden hisse senetlerini Ek Satis Yok
ortaklarin rtichan haklarmi {44 Arz- % 3704

kisitlayarak ve ortaklara ait

3.000.000 TL sermayeyi Sermaye Artinmi
temsil eden hisse senetlerini Halka Arz Sekli ve Ortak Satisi
halka arz etmeyi Aracilik TUru Bakiyeyi Yiiklenim
sngormektedir. Hisse Satmama Taahhudu - Sirk§t ve Tim Hissedarlari 12 ay
Sermaye Artisi Yapmama Taahhidi 12 ay
Halka Arz Yontemi Borsada Satig
Halka arz, sabit fiyatla Talep Toplama Sabit Fiyat
talep toplama bakiyeyi
yiiklenim aracilign yontemi Halka ArzFiyati- TL 2,00
ile yapilacaktir. Piyasa Degeri 54.000.000
Halka arz fiyati 2,0 TL'dir. Halka Arz Blyakldgd 20.000.000
Buna gore Sirket'in piyasa F/K (x) 78,59
degeri 54.000.000 TL, halka PD/DD (x) 1,56
arz buytikligi ise F/S (X 1,19
20.000.000 TL olmaktadar.

Toplam 10.000.000 TL nominal degerli hisse satis1 ardindan halka aciklik oran1 %37,04 olacaktir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler- Arastirma www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat:9 Akmerkez Etiler Tel : 0212 3554646



MACITIIRI_IEE ARASTIRMA
18 Nisan 2014 — Halka Arz

A TTIRIMN

Arbul Entegre Hakkinda

2000 yilinda Nevsat Kumas Ithalat Thracat Pazarlama Ltd. iinvan: ile faaliyetlerine baslayan
Sirket, Mayis 2003'te Arbul Boya ve Tekstil Sanayi ve Ticaret Ltd., Kasim 2013te ise Arbul
Entegre Tekstil Isletmeleri A.S ye dontismusttir. Corlu, Tekirdag da bulunan 10.800 m2 kapal
ve 11.145 m2 acik alana sahip fabrikada hizmet veren Sirket'in yonetim merkezi ise Istanbul
Yenibosna’'da yer almaktadir.

Sirket'in ana faaliyet konusu, iplik, dokumadan elde edilmis kumas, 6rme kumas, konfeksiyon,
triko, ev tekstil mamulleri, sinai tekstil mamulleri, tekstil aksesuarlarinin kismen veya tamamen
islettirilmesi, ticaret, ithalat ve ihracinin yapilmasidir. Sirket satin aldigi ham kumas: boyama
ve terbiyeleme (apre) isleminden gecirerek, renkli, desenli ve talebe gore cesitli 6zellikler
kazandirilmis nihai kumas tiretmektir. Sirket, tirettigi tirtinleri “6rme hazir giyim” imalati
yapan yurt icindeki imalatgi-ihracatci firmalara satmaktadir.

Sirket’in tiretim ve terbiyeleme isleminden gegirerek renklendirme ve desenlendirme yapilan
kumaslara talebe gore burusmazlik, sertlestirme, anti-pilling, anti-statik, su-kir-yag itici, hizli
kuruma, antibakteriyel ve anti-polen gibi 6zellikler verilebilmektedir.

31 Aralik 2013 tarihi itibari ile Sirket'in ¢alisan say1s1 81 kisidir.

Ortakhk Yapisi:

Sirketin kayitli sermaye tavani 62.000.000 TL olup, c¢ikarilmis sermayesi 20.000.000 TL dir.
Sirket paylarmin 2.000.000 adedi A grubu, 18.000.000 adedi B grubudur. Sirket’in mevcut ve

halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi/Unvani Pay Tutann TL Pay Orani Pay Tutann TL Pay Orani
Arif Cerit 15.631.000 78,16% 12.631.000

Sinem Fatma istikbal 2.244.000 11,22% 2.244.000

Abdulkadir Cebeci 2.125.000 10,63% 2.125.000

Halka Agik - - 10.000.000
20.000.000 100,00% 27.000.000 100,00%

Finansal Bilgiler

2011’'de 35,5 milyon TL olan satis gelirleri 2012'de %27,3 artarak 45,2 milyon TL'ye; 2013’te ise
%0,5 artarak 45,5 milyon TL'ye yiikselmistir. 2013 yilinda yurtici satislardaki artisa ragmen
toplam satis gelirlerindeki artisin smirli kalmasinin nedeni yurtdis: satislarin azalmasi olarak
goriilmektedir. Nitekim Sirket'in briit satislar1 incelendiginde 2013 yilinda yurtici satislar %7,3
artarak 49,5 milyon TL’ye yikselirken yurtdisi satislar ise %88,3 gerileyerek 450 bin TL
olmustur. Briit satislar igerisinde satis indirim ve iadelerinin pay: ise 2012 yilinda %9,7 2013
yilinda ise %9,6’dur.

2012°de 834 bin TL kar agiklayan Sirket 2013’de 687 bin TL net kar aciklamistir. Kar
rakamindaki bu %17,6 oranindaki diistis genel olarak pazarlama-satis ve ar-ge giderlerindeki
artistan kaynaklanmustir.

2013 yilsonu itibari ile 46,9 milyon TL aktif buytikliigti bulunan Sirket'in 6zkaynak toplami 21,5

milyon TL olup, bor¢lanma orani %118,4, finansal borglarin toplam borglar icindeki pay1 %77,1
seviyesindedir. Net nakit pozisyonu 31 Aralik 2013 itibar1 ile -19 milyon TL'dir.
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Arbul Entegre Tekstil isletmeleri A.S.

Bilango - Bin TL 2011/12 2012/12 2013 /12
VARLIKLAR

Donen Varliklar Toplam 20.279 26.216 32.239
Nakit ve Benzerleri 580 517 600
Ticari Alacaklar 16.179 20.624 21.801
Diger Alacaklar 55 953 681
Stoklar 3.201 3.474 6.721
Pesin O denmis Giderler 0 319 1.553

Diger Dénen Varlklar 265 330 883
Duran Varliklar Toplam 8.240 11.364 14.683
1 1 0

Finansal Yatirmlar

Maddi Duran Varliklar 7.709 10.636 13.282
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9 24 61
Pesin Odenmis Giderler 0 7 30
Ertelenmis Vergi Varligi 520 697 1.310
TOPLAM VARLIKLAR 28.519 37.580 46.922
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borglar 19.128 13.581 16.572
Kisa Vadeli Borglanmalar 7.647 8.146 10.168
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kismi 0 1.537 1.613
Ticari Borglar 10.295 3.517 3.368
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0 368 492
Diger Borglar 1.122 1 137
Ertelenmis Gelirler 0 0 737
Kisa Vadeli Karsilklar 0 0 12

Diger Kisa Vadeli YukumlulUkler 64 12 46
Uzun Vadeli Borglar 4.073 3.201 8.863

Uzun Vadeli Borglar 3.726 2.241 7.833
Uzan Vadeli Karsiliklar 294 221 234
Ertelenmis Vergi YUk imluluga 53 738 796
Odenmis Sermaye 8.180 20.000 20.000
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/ Kayiplari 0 2.827 2.827
Kardan Ayrimis Kisitlanmis Yedekler 0 0 81
Gegmis Yil Kari /Zarari -2.541 -2.862 -2.110
Net Dénem Kar Zarari -322 834 687
TOPLAM KAYNAKLAR 28.519 37.580 46.922
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Arbul Entegre Tekstil isletmeleri A.S.

Gelir Tablosu - bin TL 2011/12 2012/12 2013 /12

Satis Gelirleri 45.224 45.461

Satiglarin Maliyeti (- 31.636 40.459 40.719
4.742

Faaliyet Giderleri (-) 1.335 1.043 .820
-Genel Yonetim Giderleri (-) 538 574 986
-Pazarlama Satis Giderleri (-) 432 452 828
-Arastirma Gelistirme Gideri (-) 365 17
Diger Faaliyet Geliri 108 240

Diger Faaliyet Gideri

Esas Faaliyet Kari

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-)

Finansman Geliri/ Gideri Oncesi Faaliyet Kari
Finansal Gelirler

Finansal Giderler (-) 3.705 3.600 4.079
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 635

Ertelenmis Vergi Geliri 201 199 555
Azinlk Paylari - - -

Ana Ortaklik Paylan -322 834 687
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Fiyat tespit raporu hakkindaki gorislerimiz

v
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Sonug¢

Raporda sirket hakkinda verilen bilgi, actklama ve mali tablolar yeterlidir.

Sirket’in projeksiyonunda 2014-2018 yillar1 arasinda ortalama %15,9 satis biiytimesi
gerceklestirecegi  varsayillmis olup, bu rakam 2009-2013 yillar1 arasinda
gerceklestirdigi %25 ortalama satis biiytimesine gore makuldiir.

Indirgenmis nakit akimlar1 projeksiyonunda 2013 yilinda %10 seviyelerinde olan briit
kar marjmin 2015 yilindan itibaren %19 seviyelerine yiikselecegi ongoriilmekte olup
bunun gerekgesi olarak dijital baski alaninda yeni tiretim faaliyetlerine baglanmasi
olarak gosterilmistir. Sirket faaliyet giderlerindeki artisin %10 ile sirli kalmasi
sirket faaliyet kar marjimin 2015 yilindan itibaren %17 seviyelerine yiikselmesine
neden olmaktadir. Sirket'in yeni yatirim sonrasi baslayacag faaliyetlerin faaliyet
giderlerine (pazarlama-satis-dagitim giderleri ve ar-ge giderleri) tam olarak
yansitilmadig goriilmektedir.

Piyasa carpanlar1 hesaplanirken Piyasa Degeri/Defter Degeri, Firma Degeri/Satis ve
Firma Degeri/FAVOK carpanlarina gére hesaplama yapilmustir. Benzer sirketler igin
carpanlar hesaplanirken ug degerlerin dikkate alinmamis olmas: degerleme agisindan
olumludur.

Hisse fiyatinin belirlenmesinde kullanilan agirliklar makuldiir.

Arbul Entegre icin %50 indirgenmis nakit akimlari, %10 Bist 100 Carpanlari, %20 benzer sirket
carpanlar1 ve %20 tekstil ve deri sektorti carpanlar: kullanilarak elde edilen 2,12 hisse fiyatina
%5,6 iskonto uygulanarak elde edilen 2,00 TL halka arz fiyat1 makuldiir.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirrm danismanligr hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate almarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.®
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