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ARBUL ENTEGRE TEKSTIL iISLETMELERI A.S. [ARBUL] 17.04.2014

Amag
Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29
uncu Madde, 2 inci fikrasi ¢ergevesinde, Piramit Menkul Kiymetler Halka arz gekli PAY -Adet
A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Al Capital Menkul Degerler Sermaye artirimi 7.000.000
A.S./nin hazirladigi Arbul Entegre Tekstil isletmeleri A.S. (“Arbul”, Ortak Satisi 3.000.000
“Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz Toplam 10.000.000
edilip degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir. Halka Arz Biiyiikliigii -TL
Halka arz fiyati 2,00 TL
Bu Rapor; Arbul’un halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka Briit Halka arz geliri 20.000.000
arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir teklif degildir. Bu Sirkete net halka arz geliri 13.084.525
raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul edilmis S
olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Halka arz tarihi 21-22 Nisan 2014
islem gérecegi pazar IIl. Ulusal Pazar

Halka arz Taahhiitleri
1 Y1l boyunca bedelli
Sermaye artimi yapmama | sermaye artirimi yapmama

ARBUL ENTEGRE TEKSTIL ISLETMELERI A.S.

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz 1 Y1l boyunca ortak satigi
Raporu Ortak satisl yapmama sermaye artirimi yapmama
Halka arz Yontemi
Aracihk Tira Bakiyeyi yiiklenim
Firma tekstil sektoriinde, boya-baski dalinda faaliyet géstermektedir. Araci Kurum A1 Capital
Arbul Boya Entegre Tekstil isletmeleri A.S 2004 yilinda tekstil Eic:/;s‘:aizt:”b“' A.$. Birincil
sektoriinde faaliyetine baslamistir. Halka arz satis Yontemi | ¢\ o1 ci' tla Talep Toplama

ve Satis Yontemi

Sirket'in ana faaliyet konusu, satin aldigi ham kumasi boyama ve
terbiyeleme (apre) isleminden gegcirerek, renkli, desenli ve talebe gore

cesitli 6zellikler kazandirilmis nihai kumas Gretmektir. Sirket, Urettigi

urinleri “6rme hazir giyim” imalati yapan yurt icindeki imalatgi- Ortagn Ad: Ortaklarin Sermaye Pay!
ihracatg firmalara satmaktadir. Kumas boyama & terbiye islemleri Soyadh Halka Arz Oncesi | Halka Arz Sonrasi
. . e (TL) % (TL) %

yapan Arbul, i¢ ve dis piyasada UrUnlerini pazarlamakta, ayrica fason -

) o S o Arif CERIT 15.631.000 | 78,16% | 12.631.000 | 46,78%

hizmette vermektedir. Sirket grup sirketi olup, hammadde tedarikini Sinem Fatma

ayni grup firmalarindan Nevsat Orme A.S.’den tedarik etmekte, f;('jK?I?Ld, 2.244.000 | 11,22% | 2.244.000 | 831%
ulkaair

satislarinin  bir kismini ise Ceritler Konfeksiyon San. ve Tic. A.S. CEBECI 2.125.000 | 10,63% | 2.125.000 | 7,87%

- . . . P . Halka Agik

Uzerinden gergeklestirmektedir. (2013 itibariyla Sirket alimlarinin Krom ol 000%| 10000000 | 37,04%

o . 0 . . S

%89,04’U, satiglarinin  ise  %26,15'i grup sirketleri Uzerinden | ;opiam 20.000.000 | 100,00% | 27.000.000 | 100,00%

gerceklestirilmektedir. Aiimlar oldukca kisa vade Uzerinden yapilmakta
iken grup sirketlerine satislari ise bir yil ve daha uzun vade de
gerceklesmektedir.)

Arbul Entegre Tekstil isletmeleri A.S., Corlu, Tekirdag'da bulunan
10.800 m2 kapali ve 11.145 m2 acik alana sahip fabrikasinda 81 calisan
ile  hizmet vermekte olup, sirket genel merkezi istanbul'da
bulunmaktadir. Sirketin kayith sermaye tavani 62.000.000 TL olup,
¢ikarilmis sermayesi 20.000.000 TL'dir.
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Sirket’in satiglari ve finansal durumu hakkinda

Sirket’in satiglari 2012 yilinda %27 artis gosterirken 2013 yilinda %0,5
artisla 45,5 mn TL seviyesindedir. Mevcut satislarin brit karhhg 2013
yilinda %10,43, faaliyet karliigi %6,59, net kar orani ise %1,51
seviyesindedir. Net kar oraninin disiik olmasinin en 6nemli sebebi
Sirket’in 19,7 mn TL finansal borcu nedeniyle 3,2 mn TL net finansal
gideri sebebiyledir.

Sirket’in 2013 yilinda 4,0 mn TL FAVOK dretirken FAVOK marji %8,8
seviyesinde gerceklesmistir. Sirket'in 6zkaynaklari 2013 yil sonu
itibariyla 21,5 mn TL seviyesindedir. Sirket 2012 yilinda 2,8 mn TL'si
11,8 mn
olmak Uzere 6zkaynaklarini 5,3 mn

fabrika binasi degerlemesi sonrasi deger artisi nedeniyle,
TL'si ise nakit sermaye artirimi
TL'den 20,8mn TL'ye ylkseltmistir.

Sirket’in 2013 yilinda Ticari Alacak devir siresi 168 giin, stok devir
sliresi 45 gin, Ticari borg¢ devir siresi 30 gin dizeydedir. Sirket’in
vadeli satislarindaki vadeye karsilik, stok ve ticari borglarin daha kisa
vadeli tutulmasinin kar marjlarina ilave katki saglamasi mumkdndir
fakat mevcut vade yapisinin devam ettirilmesi halinde, Sirket'in her
%10 luk bluylumesinde, Uretecegi esas faaliyet karinin %70'ini isletme
sermayesi olarak tutma zorunlulugu nedeniyle Sirket’in Uretecegi
serbest nakit akimlari sinirl diizeyde kalacaktir. Fiyat tespit raporunda
da vade yapisinin ticari alacaklarda 6nce 150 giine, sonra 120 giine
cekilmesini dogal karsiliyoruz. Zira mevcut vade yapisinin stirdirulebilir
olmadigini, Sirket’'in nakit yaratmakta zorlanabilecegi, degerleme
acisindan da yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci, Sirket’in yeni yatirimlari
oncesi degerlemesini oldukca olumsuz etkileyebilecek unsur oldugunu
diisinlyoruz. Fakat satis vadelerinin dlstrilmesi de, satis hacminin
blylmesi tGzerinde baski unsuru olacaktir.

Halka arz gelirinin kullanimi Hakkinda
Sirket halka arz gelirini U¢ ana baslikta kullanacagini agiklamistir. Buna
gore;

a. Halka Arz gelirinin %60 Lk kismi kisa ve uzun vadeli banka
kredilerinin kapatilmasinda,

b. Halka Arz gelirinin %35 lik kismi Dijital Baski makinalari yatirimina
ayrilarak, bu yolla katma degeri ylksek bir Griin olan dijital baski
Uretimine baslanmasi ve karhligin artirilmasinda,

c. Halka Arz gelirinin %5 lik kisminin ise isletme sermayesinin
giclendirilmesinde, kullanilacagi beyan edilmistir.

FiINANSAL OZET

BiLANCO OZETi - TL
yillik

2013 2012 2011
DONEN VARLIKLAR 32.239.022 | 26.125.960 | 20.278.957
DURAN VARLIKLAR 14.682.738 | 11.364.196 8.239.632
K.V.YOKUMLULUK 16.572.436 | 13.580.689 | 19.128.071
U.V.YUKUMLULUK 8.863.309 3.200.594 4.072.957
0OZ KAYNAKLAR 21.486.015 | 20.798.873 5.317.507
SERMAYE 20.000.000 | 20.000.000 8.180.000
NAKIT DEGERLER 599.977 517.364 579.672
FINANSAL BORGLAR 19.614.022 | 11.923.454 | 11.373.701
NET NAKIT -19.014.045 | -11.406.090 | -10.794.029

Dénemsel
DONEMSEL 2013 2012 2011
SATISLAR 45.460.746 | 45.223.710 | 35.535.719
E.FAALIYET KARI 1* 2.922.098 3.721.535 2.564.681
E.FAALIYET KARI 2 2.999.235 3.492.396 2.426.584
FAVOK* 4.021.705 4.896.554 3.694.993
NET KAR 687.142 834.137 -321.817
* Esas Faaliyetlerden diger gelir/gider harig

KARLILIK MARILARI %
yillik

2013 2012 2011
FAVOK/SATISLAR 8,8% 10,8% 10,4%
NET KAR/SATISLAR 1,5% 1,8% -0,9%

Donemsel Degisim %

2013 2012 2011
SATISLAR 0,5% 27,3%
FAVOK -17,9% 32,5%
NET KAR -17,6%

FINANSAL RASYOLAR

Halka Arz Oncesi (Sermaye 20 mn TL)
F/K PD/DD FD/NS FD/FAVOK
58,21 1,86 1,30 14,67
Halka Arz Sonrasi (Sermaye 27 mn TL)
F/K PD/DD FD/NS FD/FAVOK
78,59 1,56 1,32 14,90
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Projeksiyon Hakkinda

Sirket halka arz geliri ile 4,34 mn TL dijital baski yatirrmi yapmayi planlamaktadir. Yeni
yatirimlarin 2014 yilinda 5,6 mn TL, 2015 yilinda 24,4 mn TL ilave satis geliri kaydedecegi
ve yeni yatirimlarin %40 brit kar marji liretecegi varsayllmistir.

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 1.597.921
Dijital Baski 5.550.000 24.420.000 27.472.500 30.219.750 32.486.231

Yeni yatirimlar sonrasi Sirket'in gelir projeksiyonunun asagidaki sekilde olusmasi
beklenmektedir.

TL 2014 2015 2016 2017 2018
Net satislar 58.739.072 82.130.144 89.510.905 96.600.843 103.182.095
Briit kar 7.507.116 15.504.521 17.155.760 18.686.333 20.021.824
Briit Kar marji 12,8% 18,9% 19,2% 19,3% 19,4%
Faaliyet giderleri 1.587.798 1.746.578 1.921.236 2.113.360 2.324.695
Faaliyet Giderleri 2,7% 2,1% 2,1% 2,2% 2,3%
Faaliyet kari 5.919.318 13.757.943 15.234.524 16.572.973 17.697.129
Faaliyet kar mariji 10,1% 16,8% 17,0% 17,2% 17,2%

Sirket’in yeni yatirimlari sonrasi faaliyet kar marji 2013 yilindaki %6,49 seviyesinden
2015-2016 yilinda %17 seviyesine yikselmesi beklenmektedir.

Yukaridaki projeksiyondan, yeni yatirimlarin etkisi disildiginde, mevcut yatirimlarin
projeksiyonu asagidaki sekilde olmaktadir. Sirket’'in 2013 yilinda faaliyet giderlerinin
satislarina orani %4, 2012 yilinda %2,3, 2011 yilinda %3,8 oranindadir.

TL 2014 2015 2016 2017 2018
Net satislar 53.189.072 57.710.144 62.038.405 66.381.093 70.695.864
Brit kar 5.265.718 5.713.304 6.141.802 6.571.728 6.998.891
Briit Kar marji 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Faaliyet giderleri 1.808.428 1.962.145 2.109.306 2.256.957 2.403.659
Faaliyet Giderleri 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Faaliyet kan 3.457.290 3.751.159 4.032.496 4.314.771 4.595.231
Faaliyet kar marji 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%

Yeni yatirimlar 6ncesi ve sonrasi projeksiyonlar karsilastirildiginda, 2014 yilinda yapilacak
4,34 mn TL yatinmin 2015 yilinda 10 mn TL ilave faaliyet kari yaratmasinin oldukca
iddiali bir yatirnm beklentisi oldugunu duslinliyoruz. (Yeni yatirimlarin brit kar mar;ji
dikkate alinarak hesaplama yapildiginda ise yeni yatirimlarin yillik getirisinin faaliyet
karina yansimasi 8,5-10 mn TL araliginda) Yeni yatirimlarin kendini amorti etme siiresi 6
aydan daha kisa olup, oldukca iddiali bir getiri sunmaktadir. Tekstil sektoriinde dijital
baski’'nin sektortin karli alanlarindan oldugunu kabul etmekle beraber, bu oranda bir
getirinin ¢ok olasi olmadigini veya bu getirinin korunmasi halinde pazara diger
Ureticilerinde dahil olacagini ve mevcut getiri marjlarini baskilayacagini dolaysiyla uzun
vadede bu durumu strdurulebilir olarak bulmamaktayiz.
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DEGERLEME HAKKINDA

‘0

% indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi Hakkinda

= 2014-2018 arasindaki 5 yili kapsayan projeksiyon dénemi
kullanilmistir.

= Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesabinda; Beta orani 1,
Risk Primi %5, Risksiz Faiz Orani 10,16 %, Bor¢lanma Faizi
14,00% olarak alinmis ve AOSM 13,50 % olarak hesaplandigi
belirtilmistir.

=  Terminal buyime 1,0 % olarak alinmistir.

= Agirlikh  Ortalama sermaye maliyetinin  %13,5 olarak

kullanilmasini, makul olarak degerlendiriyoruz.

Fiyat tespit raporunda yer alan INA analizi asagidaki gibidir:

Nakit Akimlan (TL) 2014 2015 2016 2017 2018
Net Satiglar 58.739.073  82.130.144 89.510.805 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 Kan 5.819.318 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
?‘f)‘ Isletme Sermayesi Degisimi 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 Akimiar: 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

* indirgenmis Nakit akimlari analizinde halka arz geliri dahil
edilmistir. Halka arz fiyatini tespit etmek icin yapilan analizde,
halka arz gelirinin hangi yodntemle ©nceden belirlenip
projeksiyona eklendigi agik degildir. Tahmini fiyat Gzerinden ya
da kendi kendini dogrulayan bir model Uzerinden halka arz
gelirinin INA analizinde kullanilmasini, zaruri olmadikga, tercih
edilmesini pek makul bulmuyoruz.

= |INA analizinde, halka arz gelirinin projeksiyona dahil edilmesi
nedeniyle c¢ikan degerin, halka arz sonrasi sermayeye
boélinmesini dogru buluyoruz. Fakat halka arz gelirinden
9.487.664 TL, 2014 vyih isletme sermayesi degisiminde
kullanilmasina karsin, halka arzdan kalan diger gelirin de
(3.596.861 TL) nakit akimlarina dahil edilmesi gerekirdi. Bu
durumda halka arz gelirinin 9,5 mn TL'si INA icinde (2014 yih
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isletme sermayesi degisiminde) yer alirken, halka arz gelirinin
3,6 mn TL'si karsiliksiz kalmustir.

Terminal degerin (atik deger) 65.608.886 TL olarak nasil
hesaplandigi anlasiimamistir. Farkli bir hesaplama yontemi
kullanildigini diisiinlyoruz. Fiyat tespit raporunda yer alan ayni
projeksiyon Uzerinde, ayni AOSM, ayni terminal blyime ile
bizim hesapladigimiz Terminal deger 54.076.414 TL'dir.

Fiyat tespit raporunda yer alan hesaplama modeline, kendi
hesaplama yontemi icinde halka arz gelirinden dahil edilmeyen
3,6 mn TL dahil edilse idi, hesaplanan sirket degeri 3.169.040
TL daha yuksek gikacakti.

INA analizine halka arz geliri hi¢ dahil edilmese ve gikan deger
halka arz 6ncesi sermayeye bolinse idi, pay basina hesaplanan
deger yine 2,83 TL olacakti:

Nakit akimlari 2014 2015 2016 2017 2018 T
Faaliyet kari (+) 5.919.318 13.757.943 15.234.524 16.572.973 17.697.129

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

Yatirim Harcamasi (-) 4.340.000

isletme Sermayesi (-) 8.808.027 2.902.101 2.460.254 2.363.313 2.193.751

Serbest nakit akimi -7.204.936  9.053.408 10.482.860 11.621.813 12.605.957 101.856.134
indirgenmis nakit akimlari -6.347.961 7.027.816 7.169.555 7.003.102 6.692.625 54.076.414
Terminal Blylime orani 1%

Terminal deger 54.076.414

2014-2018 i.N.A 21.545.138

Toplam INA degeri 75.621.551

Net nakit -19.014.045

Ozsermaye degeri 56.607.506
Sermaye 20.000.000
Pay basina deger 2,83

Terminal degerin %1 alinmasini makul karsiliyoruz. Terminal
degerde, sonsuz vyillar icinde bliyimenin veya enflasyon
oraninin %1 veya %3 alinmasini, Sirket'in yapisi, rekabet
avantaji, konumu vb hususlar dikkate alinarak ve hesaplama
icin secilen projeksiyon yil sayisinda ¢ikan degerle, terminal
degerin belli bir oranda tutarli olmasi igin segilen bir blyuklik
olarak kabul ediyoruz. INA’da cikan fiyatin asagi baskilanmasi
icin terminal bdyimenin %1 alinmasini olumlu buluyoruz (%2
alinsa idi, pay basina 3,07 TL ¢ikacaktir)
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= |INA analizinde, vyeni yatirmlarin getirisine ve vyatirim
harcamalarina yer verilmese, yani mevcut isletme icin ayni
kabullerle INA analizi yapilsa Sirket’in Piyasa degeri negatif
cikacaktir. Bu nedenle INA analizinde hesaplanan Sirket
degerinin tamami, yeni yatirmlarin etkisiyle gerceklesmis
gozikmektedir. Mantiksal olarak bu durum pek olasi
olmadigindan, yeni vyatinmlarin getirisinin, Sirket piyasa
degerinin tamamini yansitacak 6lctide, oldukca yliksek oranda
projeksiyona yansitildigini, projeksiyonlardaki kabullerin dogru
addedilmesi halinde, yatirimlar 6ncesi mevcut Sirket piyasa
degerinin ayni kabullerle negatif olarak hesaplanacagini,
varsayimlarin yanhs addedilmesi halinde ise projeksiyonlarda
hata oldugunu séylemek gerekecektir.

'0

Piyasa Carpanlar hakkinda

BIST-100 Endeksi, Tekstil ve Deri Sektérii carpanlari ve Benzer

Faaliyet Gosteren sirketler olmak Uizere 3 adet sektor

kiyaslamada kullanilmistir.

= Carpan Orani olarak Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD),
Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Firma Degeri /Satislar
(FD/S) oranlari kullaniimistir.

=  QOranlarin hesabinda negatif degerler ve asiri degerler elimine
edilmistir.

= Sektorler; nihai degerlemede Benzer sirketler %20, Tekstil ve
Deri %20 ve BiST-100 %10 olarak agirliklandirilmistir.

= Piyasa c¢arpanlari analizini makul olarak degerlendiriyoruz.
[I.Ulusal Endeks’de, farkli dinamikler nedeniyle olusan
carpanlarin,  genellikle, makul  sinirlarin Uzerinde
olustugundan degerlemede kullanilmamasini  dogru bir
yaklasim olarak buluyoruz. Ayrica Sirket'in Borsa’da islem
gorecek olmasi nedeniyle, yatirimci icin diger alternatifler de
(BIST-100 gibi) bulunmasi nedeniyle BIST-100 endeksinin
degerlemeye dahil edilmesini olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

=  Nihai degerlemenin Uzerinden %5,6 halka arz iskontosu

uygulanmistir. iskontonun az oldugunu disiiniiyoruz.

SONUC

Hesaplanan Sirket degeri lizerinde, Sirketin gelecek yillar performansini yansitan INA yonteminin
bliyik agirhigi bulunmaktadir. Sirket, gelecek vyillar projeksiyonunu, yeni yatinmlarindan
beklentilerini gerceklestirebildigi oranda, halka arz fiyatinin makul olabilecegini
degerlendirivoruz.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmigtir. Hig bir sekilde bir yatirim
Onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirnmcilar, yatirim kararlarini, Sirket izahnamesini
inceleyerek vermelidirler.



