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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu
Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 12/02/2013 tarihli ve

5/145 sayih kararinda yer alan; payla|:| ilk kez halka arzi oncesi uygulacak esaslarinin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir
kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde,
halka arz fiyatina iliskin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladigi
tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka acilacak ortakliga iliskin bolimde ve bu
raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

HALKA ARZ OZETI

Talep Toplama Tarihleri 21-22 Nisan 2014

Halka Arz Fiyati 2,00 TL

BIST islem Kodu ARBUL

Borsa'da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Yontemi ve Satis Yontemi

Halka Agilma Orani* 37,04%

Sirketin hakim ortaklari, sahip olduklarn paylan, sirket
paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan
itibaren, 1 yil siireyle halka arz fiyatinin
altindaki bir fiyattan borsada satmayacaklardir

Halka Arz Taahhiidii

Cikarilmis Sermaye 20.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 27.000.000 TL

7.000.000 TL sermaye arttinmi ve 3.000.000 TL ortak

Halka Arz Tutart satisi olmak ilizere toplam 10.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 54.000.000 TL

Halka Arz Biyiiklugii 20.000.000 TL

*Halka arz edilmek Uzere hazirlanan 10.000.000 TL nominal dederli paylarin %?25‘ine karsilik gelen
2.500.000 TL nominal dederli paylar da ortaklarin yeni pay alma haklarinin tamamen kisitlanmak
suratiyle satisa hazir bir sekilde bekletiimesine karar verilmistir. Satisa hazir bekletilen paylarin
halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayeye orani %8,47 olacaktir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecgen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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irket Profili ve Faalivet Konusu:

Sirketin ana faaliyet konusu, satin aldigi ham kumasi boyama ve terbiyeleme (apre) isleminden
gecirerek, renkli, desenli ve talebe gore cesitlik 6zellikler kazandirilmis nihai kumas Gretmektedir.
Desen ve o6zellik kazandinlmis nihai kumaslar ise tekstil sektériinin konfeksiyon lretimi yapan
Ureticileri igi bir hammadde konumundadir. Sirketin UGrettigi boyali kumaslar, konfeksiyon ureticisi
firmalar tarafindan satin alinarak tiketicilere yénelik, kadin, erkek, cocuk giyiminde kullanilan gesitli
giyim Grtnleri Gretiminde kullanilir. Sirket tarafindan Gretilen nihai kumaslar agirlikh olarak ihracata
yonelik konfeksiyon Uretimi yapan tekstil firmalarinca satin alinmaktadir.

NET SATISLAR (TL) 31.12.2011 % 31.12.2012 % 31.12.2013 %
Uriinler

Boyali Kumas
ic Piyasa
Boyali Kumas
ihracat
Hizmetler
Fason Boyama
Ic Piyasa
TOPLAM 35.535.720 100 45.223.710 100 45.460.746 100

26.967.485 76 40.931.753 90 43.692.107 97

8.103.125 23 3.858.149 9 741.101 1

465.110 1 433.808 1 1.027.538 2

Sirket 10.800 m2 kapali ve 11.145 m2 acik alanda yer alan ana Uretim makina parkuru ve stok alani
ile Corlu, Tekirdag’da hizmet vermektedir.

Sirket, Tekirdag/Corlu fabrikasinda Uretmekte oldugu boyali ham kumaslar hazir giyim sektoriinde
faaliyet goOsteren firmalara girdi olarak satislarini gerceklestirmektedir. Hazir giyim sektoriinde
faaliyet gOsteren firmalarin Marmara Bdélgesi'nde yogunlasmasindan dolayi sirket yurtigi satislarinin
tamamini bu bdlgeye yapmaktadir.

31 Aralik 2013 tarihi itibariyla sirketin nominal édenmis sermayesi 20.000.000 TL olup, sirket
binyesinde 81 kisi calismaktadir.

Sirketin halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir;

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi, Soyadi (TL) Oran (%) (TL) Oran (%
Afir CERIT 15.631.000 78,16% 12.631.000 46,78%
Sinem Fatma ISTIKBAL 2.125.000 10,63% 2.125.000 7,87%
Abdiilkadir CEBECI 2.244.000 11,22% 2.244.000 8,31%
Halka Acgik Kisim 10.000.000 37,04%
Toplam Odenmis Sermaye 20.000.000 100% 27.000.000 100%

Tekstil Kimyasallari Sektorii

Tekstil Kimyasallan sektérl, tekstil sanayinin dnemli girdilerini temin eden bir sanayi dalini
olusturmaktadir. Bu nedenle sektdr, Ulkemizdeki tekstil sanayine paralel olarak gelismistir. 1950l
yillarda ithalat yoluyla temin edilen tekstil kimyasallari, 1960°h yillarla birlikte Glkemizde kurulan
yerli ve yabanci sermayeli isletmeler tarafindan Gretilmeye baslanmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecgen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Sektoér Grinleri, tekstil gelisiminin elyaf asamasindan bitmis kumas ya da giysiye kadar olan
asamalarinda kullanilmaktadir. Bu urtnleri;

- Sentetik elyaf Uretim yaglari,

- Bobin yaglar,

- Hasil maddeleri, hasil vaks yaglan (balmumu gibi) (iplige direnc saglarlar)

- Hasil sbkme, on terbiye, kasar, pisirme, merserizasyon maddeleri,

- Boya ve baski yardimcilan (boyamanin diizgiin olabilmesi icin gerekli kimyasallar),
- Yikama maddeleri,

- Finisaj maddeleri (apre ve avivaj maddeleri)

olarak gruplandirmak olasidir.

Sektoriin ham maddeleri ise;

- Tabii veya mineral bazh yadlar,
- Yag derivatlar (yag, alkolleri, vs),
- Degisik aminler, polietilenler, nisasta ve parafinlerdir.

Sirket’in Sektoérdeki Yeri

Sirket; Tekstil sektériinde faaliyet géstermektedir. Yurt icinde hazir giyim imalati yapan imalatgilar
ve kumas tlccarlari, yurt disinda ise kumas tliccarlari, hazir giyim imalatgilarinin yer aldigi pazarlara
donlik faaliyetlerini sGrdirmektedir.

Sirket, Urettigi Grlnlerin yaklasik %95'ini yurt disina ihrag edilmek lzere “6rme hazir giyim” imalati
yapan yurt icindeki imalatci-ihracatci firmalara satmaktadir. Agirlikh musteri grubu, hazir giyim
ihracatcilaridir ve bu firmalarin da agirhklh pazar Avrupa’da bulunmaktadir. Bu nedenle talep edilen
hazir giyim drunleri, Uretim istasyonlarindaki mdusterinin sartlari, beklentileri, 6zellikle cevre
duyarlihgi, isglcu kalitesi, Gretim ve galisma normlarina uyum gibi alanlarda Avrupa standartlarinda
olmasi talep edilmektedir.

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

Sirket, misterisi olan hazir giyim ihracatgilarinin dnemli bir faaliyet alanini olusturan yeni Griin ve
koleksiyon yapma faaliyetini, binyesinde bulundurdudgu 5.000 cesit dedisik kalitelerde kumas
ornekleriyle musterilerinin taleplerini gok blylk Olclide karsilayabilmektedir. Sirketin sahip oldugu
koleksiyon ve Ar-Ge alt yapisi, pazarda rekabet ettigi diger Ureticiler ile ciddi anlamda rekabet etme
gliclt kazandirmistir. Sirket, bu avantaji ile musterilerinin koleksiyon cesidini daha fazla arttirmayi
basararak yeni siparisler alma kabiliyetini ylkseltmistir.

Sirketin bulundugu pazarda rekabet ettigi diger Ureticilerin bir kismi boélgesel bir takim tegviklerle
faaliyetlerini surdirmektedir. Bu tesviklerin fiyatlara yansimasina bagl olarak sirket dezavantaj
yasamaktadir. Bu dezavantajin minimum seviyelerde etkisinin hissedilmesi veya bertaraf edilmesi
icin Sirket, rakiplerinin Uretemedidi katma dederi ylksek drlnleri Gretmek ve beraberinde yeni
koleksiyon yaparak dedisik misteri gruplarina hizmet vermeyi benimsemistir ve bu yonde yénetim
stratejisi olusturmustur.

Turkiye geneli tekstil ve hammaddeleri sektdriinde ihrag edilen Grin gruplan siralamasinda,
“dokuma kumagslar” ve “6rme kumasgslar” bazinda ham kumas Uretim ve ihracina yonelik veriler
bulunabilirken, boyali kumas Uretimi ve ihracina yonelik veri seti bulunmamaktadir. Konfeksiyon
sektérine yonelik ara madde konumunda olan boyali kumas Uretiminde Tilrkiye'de gok sayida irili
ufakh firma faaliyet gdstermektedir. Sirket'in bu sektdérde gerek Uretim gerekse satis anlaminda
pazar payi cok klcuk kalmaktadir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecgen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani

Arbul Entegre Tekstil Isletmeleri Anonim Sirketi, halka arz siiresi sonunda halka arz maliyetinin
gikarilmasindan sonra elde edilmesi planlanan 13,1 milyon TL'lik kaynadi asagida belirtilen islemlerin
gerceklestiriimesinden degderlendirecektir.

1. Mevcut kisa ve uzun vadeli banka kredilerinin kapatiimasi igin gelirin yaklasik %60’
2. Modern dijital baski makinalarinin satin alinmasi igin gelirin yaklagik %35'i
3. Isletme sermayesinin glglendirilmesi igin gelirini yaklasik %5i.

Banka Kredilerinin Kapatiimasi

Sirket tarafindan kullanilan kisa ve orta vadeli kredilerden ylksek maliyetli olanlarinin, faiz ve kur
riskinden korunmak amaciyla kapatiimasi planlanmaktadir. Sirket bu kapsamda halka arz gelirinin
yaklasik %60’ kadar kaynak kullanacaktir.

Modern baski makinalarina yatirim yapilmasi

Sirket baski makinalarina yatinm yapilmasi amaciyla 3 adet dijital baski makinasi, 1 buharlama
makinasi, 1 raméz makinasi ile kumas Ustl baski hizmeti verilmesi planlanmaktadir. Yapilacak olan
bu yatirnmla birlikte fabrikada aylik ortalama 100 ton baski yapma olanagi saglanacaktir. Makine
yatirnm fabrikaya dijital baski yapma imkani saglayacak olup bu imkanlarla musteri portféylnin
artirllmasi ve mevcut karlihgin yikseltilmesi planlanmaktadir.

isletme Sermayesinin giiclendirilmesi
Halka arz gelirinin kalan %/5’lik kismi, sirketin calisma sermayesinin giglendirilmesinden
kullanilacaktir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecgen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Finansal Bilgiler

Bagimsiz Denetimden Gecmis

VARLIKLAR 31.12.11 31.12.12 31.12.13
Donen Varliklar 20.278.903 26.215.960 32.239.022
Nakit ve Nakit Benzerleri 579.672 517.364 599.977
Ticari Alacaklar

-Tligkili Taraflardan Ticari alacaklar 3.127.957 6.003.920 2.421.371

-Tligkili Olmayan Taraflardan Ticari alacaklar 13.050.665 14.619.712 19.379.676
Diger Alacaklar

-Tligkili Taraflardan Diger Alacaklar 7.600 872.908 -

-Tligkili 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 Yatinmlar 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 7.067 30.266
Ertelenmis Vergi Karligi 520.288 697.140 1.310.025
TOPLAM VARLIKLAR 28.518.535 37.580.156 46.921.760
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 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 Kisimlan - 1.536.562 1.613.140
Ticari Borglar

-Tligkili Taraflara Ticari Borglar 5.631.707 -

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

-Iligkili Taraflara Diger Borglar 1.028.779 - 134.081

-Tliskili OlmayanTaraflara Diger Borclar 92.729 1.155 2.475
Ertelenmis Gelirler - - 736.994
Dénem Kar Vergi Y Ukimltlagu - -

Kisa Vadeli Karsiliklan -

-Calisanlara Saglana Faydalara iligkin

Kisa Vadeli Karsiliklar - - 11.693
Diger Kisa Vadeli YukimlGlikler 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

-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsilik 293.572 221.285 234.284
Ertelenmis Vergi Yukimlaltiga 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 Siniflandinimayacak Birikmis -

Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

-Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplan - 2.827.229 2.827.229
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - - 81.439
Gegmig Yillar Kar/Zararlari (2.540.676) (2.862.493) (2.109.795)
Net Dénem Kari/Zarari (321.817) 834.137 687.142
TOPLAM KAYNAKLAR 28.518.535 37.580.156 46.921.760

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecgen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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KAR VE ZARAR KISMI 31.12.11 31.12.12 31.12.13
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 Diger 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
Yatinm 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
Finansman Giderleri (-) (3.705.199) (3.599.824) (4.079.038)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESEI KARI/(ZAR  (522.346) 635.477 132.238
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)(Geliri

-Dénen 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/(Zarar) - - -
DONEM KARI/(ZARARI) (321.817) 834.137 687.142
Sirddrilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang (0,039) 0,013 0,018

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecgen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Halka Arzda Satisa Aracihik Edecek Kurum Tarafindan Hazirlanan Halka Arz Fiyat

Tespiti

Arbul paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme
yontemleri olarak Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimistir.

1 - Indirgenmis Nakit Akimlari1 Analizi
Indirgenmis Nakit Akimlari Analizine (INA) gére sirketin dederi 76.495.089 TL olarak hesaplanmistir.

Sirketin cikarilmis sermayesi halka arz sonrasi 27.000.000 TL olacak olup, birim pay degeri 2,83
TL'de denk gelmektedir.

indirgenmis Nakit akimlari (TL) 2014 2015 2016 2017 2018
Net Satislar 58.739.073 82.130.144 89.510.905 96.600.843 103.182.095
Satiglarin 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 Harcamalan (-) 4.340.000 - - - -
Net Isletme Sermayesi Degisimi -679.637 2.902.101 2.460.254 2.363.313 2.193.751
Serbest Nakit Akimi 2.282.728 9.053.408 10.482.861 11.621.815 12.605.957
indirgenmis Nakit akimlan 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

Sirketin satis gelirleri boyali kumas, fason boyama ve dijital baski olmak Uzere Ug¢ ana kalemde
incelenmistir.

Sirketin faaliyet konusu boyama Uzerinedir. Sirket piyasadan tedarik ettigi ham kumasi musteri
talebine goére boya sireglerinden gegirerek kendi Uretim sireci agisindan mamiul, konfeksiyon
sektdrd icin ise yarn mamdul olan bir Gretim gercgeklestirmektedir. Bu durum projeksiyonda Boyall
Kumas gelir grubuna yansitilmistir. Boyali kumas gelir grubunda 2011 yilinda %30, 2012 yilinda ise
%?27,7 artis gorilmektedir. 2013 yilinda sirket politikasi geredi duradan bir siireg gegirilmistir. Boyali
kumas gelir grubu toplam satis gelirlerinin %98’ini olisturmaktadir.

Sirketin dijital baski alaninda aldigi yatinm kararina bagh olarak, boyal kumas gelirlerinin toplam
gelirler icerisindeki payi vyillar itibariyle kademeli olarak %67 seviyesine kadar disecek olup, kar
marji ylksek olan dijital baskinin toplam gelirler igerisindeki payi ise %31’e kadar ylkselecektir.

Arbul, halka arzdan elde edecedi gelirin yaklasik %?25’i ile modern dijital baski makinalari satin
almayi planlamaktadir. Bu dogrultuda alinacak 3 adet dijital baski makinesi, 1 buharlama makinesi,
1 ram6z makinesi ile kumas Ustl baski hizmeti verilmesi planlanmaktadir.Yapilacak olan bu yatirnmla
birlikte fabrikada tek vardiyada aylik ortalama 100 ton baski yapma olanadi saglanacaktir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecgen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Yapilacak olan bu yatinmdan beklenen ayhk ciro 1.850.000 TL'dir. S6z konusu makinalarin 2014
yilinin son c¢ceyredinde faaliyete gecmesi hedeflenmektedir. Bu dodrultuda dijital baski
makinalarindan elde edilecek cironun toplam satis gelirleri icerisindeki payinin 2014 yilinda %09,
2015 yilinda %30, takip eden yillarda ise %31 olmasi beklenmektedir.

Sirketin satis gelirlerinin Griin bazinda dagihmi asagidaki gibi olusmaktadir:

TL 2014 2015 2016 2017 2018
Boyall 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 1.597.921
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
2014 2015 2016 2017 2018
Boyall Kumas 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%

Sirket boyali kumas ve fason boyama grubunda yillar itibariyle %10 brit kar marji ile calismakta
olup, s6z konusu oranlar gelecede yonelik projeksiyonlarda da aynen devam ettirilmistir. Sirketin
yeni Uretime gececedi dijital baski alaninda kar marjinin %40 olacagi hedeflenmistir.

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%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100%

2 - Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa Carpanlari Analizi'ne gore sirketin piyasa dederi BIST-100 endeksi, tekstil ve deri sektori
carpanlan ve tekstil sektériinde faaliyet gbsteren benzer sirketlerin carpanlar kullanilarak tespit
edilmistir. Piyasa Dederinin hesaplanmasinda, Piyasa Dederi /Defter Dederi (PD/DD), Firma Dederi
/FAVOK (FD/FAVOK), Firma Degeri /Satislar (FD/S) carpanlari kullaniimistir.

BIST-100 endeksinin PD/DD, FD/FAVOK ve FD/S carpanlarina gére Arbul’'un ortalama sirket dederi
23.990.356 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin cikarilmis sermayesi 20.000.000 TL olup, birim pay
dederi 1,20 TL'ye denk gelmektedir.

Tekstil ve deri sektérii endeksinin PD/DD, FD/FAVOK ve FD/S carpanlarina gére Arbul’'un ortalama
sirket dederi 28.537.527 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin ¢ikarilmis sermayesi 20.000.000 TL olup,
birim pay dederi 1,43 TL'ye denk gelmektedir.

Benzer Sirket Carpanlarina gore sirket dederi hesaplanirken, benzer sirketler olarak BIST'te islem
gbren ALTIN, BISAS, BOSSA, KRTEK, SKTAS ve YUNSA sirketleri tercih edilmistir. Benzer sirketlerin
uc deder ihtiva eden carpanlari hesaplama disinda tutulmustur. Bu kapsamda ALTINIn PD/DD
carpani, KRTEK e SKTAS'In FD/FAVOK carpanlari ortalama hesaplanirken dikkate alinmamistir.

Benzer sirket carpanlarina gére PD/DD, FD/FAVOK ve FD/S carpanlarina gére Arbul'un ortalama
sirket dederi 29.597.208 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin ¢ikarilmis sermayesi 20.000.000 TL olup,
birim pay dederi 1,48 TL'ye denk gelmektedir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecgen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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SONUC:

Arbul’un, Indirgenmis Nakit Akimlar analizi, BIST-100 carpanlari, tekstil ve deri sektdrii endeksi
carpanlar ve benzer sirket carpanlarina gore elde edilmis birim pay dederleri sirasiyla %50-%10-
%20-%20 oraninda adirliklandirilarak Arbul igin nihai birim pay dederine ulasiimistir.

Sirket Dederi PayBiI;i:Qeri Adirliklandirma Qﬁ:ﬁ:;d;gg;ﬁi
INA'ya gore 76.495.089 2,83 50% 1,42
BIST-100 endeksine gore 23.990.356 1,20 10% 0,12
Tekstil ve deri sektériine goére 28.537.527 1,43 20% 0,29
Benzer sirketlere gére 29.597.208 1,48 20% 0,30
Toplam sirket dederi 2,12
Agirliklandinlmis sirket dederi 42.357.497
%05.6 iskontolu sirket degeri 40.000.000
Halka arz fiyati 2,00

Arbul’un agirhiklandirilmis birim pay dederi 2,12 TL, ortalama sirket degeri 42.357.497 TL
olarak hesaplanmistir. Sirketin cikarilmis 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 belirlenmistir.

Cikanlmis Sermaye 20.000.000
Pay Basina Sirket Dederi 2,12
Halka Arz Iskontosu 5,6%
Halka Arz Fiyati 2,00
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 40.000.000
Halka Arz Blyukliga 20.000.000
Sermaye Artinmi (7.000.000 * 2.00) 14.000.000
Ortak Satisi (3.000.000 * 2.00) 6.000.000
Halka Arz Sonrasi Sirket Dederi 54.000.000

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecgen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere

danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Arbul Entegre Tekstil Isletmeleri A.S Fiyat Tespit Degerlendirmemiz

Arbul’un fiyat tespit raporunda yer alan bilgi ve verilerin yeterince agiklayici ve verilerle desteklenmis
oldugunu distiinmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi'nde sirket dederi hesaplanmasi agisindan PD/DD, FD/FAVOK ve FD/S
carpanlarinin dikkate alinmasinin yeterli oldugunu distnlyoruz.

Sirket ikinci Ulusal Pazar sirketlerine daha benzer &zelliklerde oldugu igin BIST-100 yerine bu
pazarla karsilastirlmasinin daha uygun olacadini distiinmekle beraber Ikinci Ulusal’da carpanlarin
makul sinirlarin Gzerinde oldugu gerekgesi ile kullanilmamasini makul buluyoruz.

Yurtici benzer sirket karsilastirmalarinda kullanilan, Soktas Tekstil'in kumas Uretiminin yani sira,
tarim ve hayvancilik ve st isleme faaliyetlerini de yilritmesi nedeniyle garpan analizine tam olarak
uygun olmayabilecedini disinmekle beraber, carpan analizinde sirketin u¢ deder ihtiva eden
FD/FAVOK carpaninin hesaplama disinda tutulmasini olumlu karsiliyoruz.

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yénteminde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’'nin %13,50 olarak
belirlenmesinin makul oldugunu distniyoruz.

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizine gére fiyat tespiti yapilirken, (riin grubu bazinda vyapilan
projeksiyonlarda, boyali kumas ve fason boyama segmentlerinde brit kar marji 2014-2018 yillan
arasinda %9,9 olarak sabit tutulmustur. Sirketin yeni Gretime gececedi digital baski segmentinde de
brit kar marji %40 olarak 2014-2018 yillari arasinda sabit tutulmustur. Ancak bu segmentte (digital
baski) elde edilen verim ve kalitenin yillar itibariyle ayni oranda devam etmeyebilecedi, ilerleyen
yillarda yeni teknolojik yatirimlara ihtiyag olabilecedi ve piyasa kosullarinda olusabilecek degisiklikler
g6z 6nlne alinarak daha muhafazakar bir projeksiyon yapilabilirdi diye diistintyoruz.

Piyasa carpanlan analizinde tercih edilen sektdr ve sirket garpanlari ele alinirken, sektér ve benzer
sirketler ile degerlemeye konu sirketin faaliyetlerinin tam olarak bire bir 6rtiismeyebilecedi ihtimali
g6z éniine alinirsa, INA yéntemine yiizde 50 adirlik verilebilmesini makul karsiliyoruz. Ancak INA ile
bulunan sirket piyasa dederinin gerek sektor gerekse endeks carpanlarina gore yiksek cikmasi
nedeniyle agirliklandirma yapilirken temkinli bir durus tercih edilebilirdi diye diistintyoruz.

Nihai halka arz fiyati belirlenirken hesaplanan dedere uygulanan %5,6 oranindaki halka arz
iskontosunun ise son 3 yildir yapilan halka arzlarda uygulanan ortalama %?20’lik iskontoya goére
duslk kaldigini disuntyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecgen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.



