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I. Diinya Hali Sektorii
Bu bélimdeki ifadeler, tablo ve grafikler sirketin halka arz izahnamesinden alinmistir.

Dinyada hali ticareti, el halisi ve makine halisi olmak lizere; Uretim teknikleri, yatirm egilimleri,
maliyetleri, tiketici profilleri, kullaniis amaglari, pazar yapilari ve sermaye yogdunluklar oldukca
farkli olan iki ana grupta incelenmektedir. El halisi, emek-yodun ve tarihsel-kiiltirel miras yoluyla
gelisen motiflere dayali bir Gretim yapisina sahipken; makine halisi sermaye-yogun ve teknik
tekstil kategorisinde ele alinabilecek bir lGretim yapisina sahiptir.

Milyar USD 2008 2009 2010 2011

Tutar Tutar Tutar Tutar Pay
Makine Halisi 12,3 10,3 11,9 12,8 87,7%
Dokuma Makine Halisi 3,5 2,9 3,6 3,9 26,7%
Tufting Hali 6,6 5,4 5,9 6,4 43,8%

Diger Makine Halilari (kece, yer

0 17,1%
kaplamalar vd) 22 2 24 25 A
El Halisi 1,9 1,7 2,2 1,8 12,3%
Toplam Hali 14,2 12,0 14,1 14,6 100,0%

Toplam hali ihracati, global ekonomilerde goériilen nispi iyilesme (izerine 2010 ve 2011'de sirasiyla
%19,5 ve %3,5 artarak 14 milyar ABD Dolari seviyesini agsmistir. Tufting hali ihracatinin, dokuma
makine halisina gore daha yavag toparlanmasinin sebebi, tufting hal ihracatinin adirlikhi olarak
Avrupa llkeleri ve ABD’ye gergeklestiriimesi ve bu Ulkelerdeki ekonomik durgunludun halen
devam ediyor olmasindan kaynaklanmaktadir. 2011 itibariyle makine halisinin toplam diinya hali
ihracati igerisindeki payr %87,6'dir. El halisi ihracati toplam hali ihracatinin ancak %12,4'iinl
olusturmaktadir. Makine halisi ihracatini kirllimlarina ayirdigimizda ise dokuma hal %30,4, tufting
hali ise %49,9luk paya sahiptir. Geri kalan %19,5'lik pay diger makine halisi ihracatlarindan
kaynaklanmaktadir.

Hali pazarinin dinya genelinde 6zellikle niifus artisinin ve konutlasma oranlarinin yiiksek oldugu
ilkelerde biuyumeye devam etmesi beklenmektedir. Ayrica, halinin gliniimizde giderek
yayginlasan bir anlayisla daha g¢ok dekorasyon amagl kullaniimaya baslanmasi ve fonksiyonel
drtinlere olan talebin artmasiyla birlikte 6 yil olan ortalama hali yenileme siiresi kisalarak 4 yila
inmistir. Hali yenileme sirelerinin kisalmasinin  hali sektériiniin  blyimesini destekleyecedi
ongorilmektedir.

Diinya Makine Halisi fhracat Dinya Dokuma Makine Halisi
Ihracat

mCin =in

® Belgika mBelgika

® Tiirkiye mTurkiye

= ABD ®ABD

" Hollanda ®Hollanda
Hindistan = Hindistan
Diger “Diger

Dunya makine halisi ihracatinda ilk 3 sirada bulunan Glkeler sirasiyla Cin, Belcika ve T" Kiye'dir.
Makine halisi da dokuma ve tufting olmak lzere ikiye ayrildiginda, Tiirkiye'nin tretim ve
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ihracatinin Belgika ve Cin’in aksine dokuma makine halisi agirlikli oldugu ve dokuma makine halisi
ihracatinda Turkiye'nin dinya lideri oldugu géze carpmaktadir. 2011 itibariyle 1,3 milyar ABD
Dolan dederinde ihracat ile dinya dokuma makine halisi ihracatinin %31’ini tek basina
gergeklestiren Tirkiye, 2012 yilinda dokuma makine halisi satisini %31,5 oraninda arttirarak 1,7
milyar ABD Dolari seviyesine ylikseltmistir.

II. Turkiye Hali Sektori

Bu bélimdeki ifadeler, tablo ve grafikler sirketin halka arz izahnamesinden alinmistir.

Turkiye hali sektériinde yaklasik 200 adet firma dogrudan diretici olarak faaliyet géstermekte
olup, bunlarin 170 adedi Gaziantep'tedir. 2012 itibariyle 40.000in (izerinde cgalisan ile yilhk
yaklasik 300 milyon m2 dokuma makine halisi Uretilmistir. 2012 yili itibariyle diinyadaki dokuma
makine halisi tezgahlarinin yaklasik %40'inin Tirkiye'de yer aldigi tahmin edilmektedir.

Bélgeye vyapilan yatinm, hammadde tedarigine yakinlk, kapasite, insan giicii, arastirma-
gelistirme ve bilgi birikimi, Gaziantep’in Turkiye'nin ve dlnyanin 6énemli makine halisi iiretim
merkezlerinden birisi haline gelmesinde 6nemli rol oynamistir. Gaziantep’teki dokuma makine
halisi ihracati ilin toplam ihracatinin %25'ini olusturmaktadir. Gaziantep makine halisi {iretiminin
yani sira, makine halisi Uretiminde kullanilan iplik Gretiminde de 6nemli bir rol oynamaktadir.
Turkiye'deki buytk iplik Ureticileri adirhkh olarak Gaziantep’te faaliyet gdstermektedir.
Gaziantep'in iplik dretimi konusunda o6ne ¢ikmasi, makine halisi Uretiminin de gelismesini
destekleyen en 6nemli etkenlerden biridir. Gaziantep’ten Orta Dogu ve Avrupa Ulkeleri agirlkli
olmak Uzere toplam 125 llkeye dokuma makine halisi ihracati yapilmaktadir. Makine halisi
ihracatinin toplam makine halisi satislarinin yaklasik %601 olusturdugu 6ngérilmektedir.
Turkiye hali ihracati 2012 yilsonu itibariyle Tlrkiye toplam ihracatinin %1,3’Unl olusturmustur.

Turkiye'nin hal ihracati 2005-2012 yillan arasinda %?17,0 YBBO ile buylimis ve 2 milyar ABD
Dolar’'ni agmustir. 2011 yilini %26,8 oraninda artisla tamamlayan hall ihracati, 2012 yilinda,
Tarkiye'nin genel ihracati 2011 yilina gére %12,6 oraninda artis gosterirken, ayni dénemde
yaklasik iki kati hizla blylyerek %23,5 oraninda artmistir.

| 4,5 Tiirkiye Hali thracati (miyar USD)
| 4
| 3,5
| 3
| 2.5 2,01
| 5 1,62
1,17 1,28
1,5 075 099 1,08 0,18
1 0,67 £ 0,14 0,14 0,12
1,44
0,5 E E 0,85 1103 0'96
0
2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012
= Makine Halisi m El Halisi

Turkiye'de sektoriin blylmesini destekleyen ana etkenler soyle siralanabilir:

Makroekonomik Ozellikler: Tiirkiye'nin GSYH’sinin 2007-2011 dénemindeki yillik bilesik blyime
orant %4,5 olarak gerceklesmistir. Gelecek dénemlerde de GSYH'nin biiyiimesi ve kisi basina
harcanabilir gelirin artmasi ile birlikte Tirkiye Hali Sektérii‘niin de biiylimesini sirdidmesi
beklenmektedir.

__la Pasap Kat:
Bk Muﬂeﬂer V.
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Demografik Ozellikler: TUIK verilerine gére 1990 yilinda 56,5 milyon olan Tirkiye niifusu 2012
itibariyle 75,6 milyona ylikselmistir. Eurostat verileri ile karsilastinldiginda, Turkiye’nin 2011
yihinda Avrupa’nin 2. blylk ve en hizli biiyliyen niifusuna sahip oldugu gérilmektedir. Niifus artisi
ve nifus kompozisyonunun harcama edilimi daha ylksek olan geng nifustan olusuyor olmasi
(Nufusun ortalama yasi yaklasik 30°dur.) sektoériin biyiimesini destekleyen etkenler arasinda yer
almaktadir.

Yillar itibari ile artan hane halki tiketim harcamalari: TUIK verilerine gére Tlrkiye'de aylik
ortalama hane halki tiiketim harcamalarinin 2007-2011 dénemindeki yillik bilesik bliyiime orani
%12 olarak gergeklesmistir. Ayni donemde, aylik ortalama hane halki tiketim harcamalan
icerisinde ev esyasi harcamalarinin payl da %5,9'dan %6,4'e yiikselmistir. Gelecek dénemlerde
de kisi bagina harcanabilir gelirin artmasi ile ev esyasi harcamalarinin toplam tiiketim harcamalari
icindeki payinin artisini stirdiirmesi beklenmektedir.

Son yillarda artan yeni konut projeleri: Tlrkiye'de giderek artan niifusun, sehirlesme oraninin ve
deprem odakli kentsel dénisim projelerinin etkisi artan yeni konut arzi ve talebi sektériin
biylimesini desteklemektedir.

III. Sirket Bilgileri

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler sirketin halka arz izahnamesinden alinmistir.

- Royal Hali (Sirket), Nakiboglu Ailesi tarafindan, Naksan Holding A.S.’nin bagh ortakhd olarak
2000 yilinda Gaziantepte Naksan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. unvani ile kurulmus, unvani 31
Aralik 2007 tarihinde Royal Hal Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmistir.

- Sirket, Gretim faaliyetine ilk olarak branda dokuma, dokuma sulama hortumlari, polyester branda,
orme cuval, tabaklama ve kaplama yapmakla baglamis, daha sonra 2005 yilinda faaliyet
konusunu degistirip hali (PP, akrilik, ylin) ve BCF teknolojisini kullanarak iplik iiretimi yapmaya
baslamig ve ayni yil igerisinde, makine halisi Gretimi yapmak igin yeni fabrika kurmaya yénelik
yatirnmda bulunmustur.

- 31 Aralik 2012 itibaryla toplam 606 galigan bulunmakta olup, sirketin genel merkezi, hali ve iplik
Uretim tesisleri Gaziantep’de yer almaktadir.

I1I.1 Ortakhik Yapisi:

Ortakhik Yapisi

vt A et | lba Ao | Wtk A sonas

Deg::‘ (Tf)l gran Deg::n (.:":)I Oran ESE?‘ (I-:-‘f)l Oran
Naksan Holding A.S 35.000.000  70,00%]|  30.000.000  50,00%|  27.750.000 46,25%
Osman Nakiboglu 5.400.000  10,80%|  5.400.000 9,00% 5.400.000 9,00%
Cahit Nakiboglu 3.750.000 7,50%|  3.750.000 6,25% 3.750.000 6,25%
Bahaeddin Nakiboglu 1.800.000 3,60%|  1.800.000 3,00% 1.800.000 3,00%
Cihan Dagci 1.250.000 2,50%|  1.250.000 2,08% 1.250.000 2,08%
Emre Nakiboglu 1.200.000 2,40%|  1.200.000 2,00% 1.200.000 2,00%
Ferhan Nakiboglu 750.000 1,50% 750.000 1,25% 750.000 1,25%
M.Hilmi Nakiboglu 600.000 1,20% 600.000 1,00% 600.000 1,00%
Taner Nakibogiu 250.000 0,50% 250.000 0,42% 250.000 0,42%
Halka Acik : | 15.000.000  25,00%| 17.250.000 28,75%
TOPLAM 50.000.000 100,00%| 60.000.000 100,00%| 60.000.000  100}Q0%

Kaynak: Izahname

ah. Gonca

R U R
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II1.2 Uretim
Royal Hali'nin faaliyetleri hali ve iplik olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
II1.2.1 Hali Uretimi

- Sirket’in hali tesisi, Gaziantep 4. Organize Sanayi Bélgesinde 49.504 m? kapali alan ve 35.135 m’
agik alandan olusan toplam 84.639 m?lik alan (izerine kurulmustur. Tesislerde 10.000 m? mamul
depo ve 10.000 m? mamul depo ve 10.000 m? depo alani mevcuttur.

- 2012 yil sonu itibariyle 19 adet hali Uretim tezgahi bulunmaktadir. 2013 Haziran ayinda tezgah
sayisinin 23'e ¢tkmasi planlanmaktadir.

- Sirket kendi bluinyesinde “Royal Hali”, “*Pierre Cardin” ve “Atlas Hali” olmak {izere 3 farkli markada
hali Gretimi gergeklestirmektedir. 2007 yilinda hali UGretimi icin Pierre Cardin ticari markasinin
kullanim hakkini kiralayan sirket, 2010 yilinda imzalanan 10 yillik uzun slreli bir anlasma
kapsaminda Pierre Cardin markali hali Gretimine devam etmektedir.

- Hali dretiminde gerekli olan baslica hammaddeler hav ipligi (PP, akrilik ve yiin), ¢ézgii (pamuk,
polyester, viskon.vb) ipligi, atki (jit) iplidi, lateks ve kimyasal (yapistirma vb.) maddelerdir. Royal
Hali, akrilik, yin ve lateksi yurtigi sirketlerden, ¢bzgl ve jit hammaddelerini Endonezya,
Hindistan ve Banglades'ten ithal etmektedir.

- Hali dretiminde PP gibi farkli bir cins iplikten de hali Gretmek mimkindir. Royal Hali iplik
tesisinde Uretilen PP ipligin yaklasik %1'i kendi halilarinin Gretiminde kullaniimaktadir.

- Hammadde adirlikli olarak yurtiginden ABD dolari cinsinden tedarik edilmektedir.

- Sirket, antimikrobiyal hali Uretimi (Biyosidal sertifikasinin alinmasi), simli iplikle hal tretimi, i¢
boyutlu hali dretimi, Sigorthali ve Ebru Hali projelerinde éncti konumdadir.

-Antimikrobiyal hali: Sirket (g etkili korumali antimikrobiyal halisini iiretmektedir. 2009
yiinda Ekoteks’den antibakteriyal sertifikasi alinmistir. Ayni  yil  Fransa TEC
labaratuarlarindan anti-mite olduguna dair laboratuar test sonuglari alinmistir.

-Sigorthali:  Sigorthali uygulamasi, sektérde misteri memnuniyetini artirmak icin
yapilmistir. Her Sigorthali musterisinin Gretim veya miisteri kaynakli kusur olmasindan
bagimsiz olarak sigorta siiresince 2 kez halisini degistirme hakki bulunmaktadir. Sigorthali
uygulamasi igin Sirket, Mapfre Sigorta ile galismaktadir.

Hali Uretimi & Satiglar
25
241 215 217 211
2 1,04 1,96 104 29
1,67 1.64
15 1,46
' 1,34
1,01
1 0,83
0,5
0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
m Uretim (milyon m2) = Satiglar (milyon m2)
~
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- 31 Aralik 2010 tarihinde Atlas Hal markasini satin almistir. Naksan Holding'in bagh ortakligi olan
Atlas Hali A.S.'nin %511 29 Ocak 2013 tarihinde Royal Hali tarafindan satin ahinmistir.

- Royal Hali ve Pierre Cardin markali halilarin (retimi ve satisi Royal Hali tarafindan
gergeklestirilmektedir. Atlas Hali markasinin tretimi Royal Hali tarafindan yapilmakta fakat satisi
ayn bir tzel kisilik olan Atlas Hali A.S. tarafindan gergeklestirilmektedir.

II1.2.2 Iplik Uretimi

- Sirket'in iplik tesisi, Gaziantep 1. Organize Sanayi Bélgesindeki fabrika ve depolari 13.500 m?
kapali alan, 7.950 m? agik alandan olusan toplam 21.450 m?'lik alan (izerine kurulmustur. Fabrika
isletme alani 10.500 m? olup, 4.900 m? de hammadde deposu bulunmaktadir.

- Sirket, hacimlendirilmis sonsuz filament ("Bulk Continuous Filament”) BCF iplik retimine 2004
yilinin ikinci yarisinda baslamistir.

- Iplik tretim faaliyetleri 2 adet iiretim hatti (600 ton/ay) ile baslamis olup su anda 5 hatta toplam
1.398 ton/ay ile Uretime devam etmektedir. 2013 yili ikinci geyreginden itibaren 1.700 ton/ay
kapasiteye gikilmasi planlanmaktadir.

- Iplik tretim tesisinde Uretilen iplikler, makine parga hali, duvardan duvara hali, araba paspaslari,
banyo paspaslari, koltuk doéseme kumaslari ve PVC sizdirmazlik elemanlan alanlarinda
kullanilmaktadir.

- Royal Hal iplik tretim tesisinin ana faaliyet konusu tiim hali sektérii igin PP iplik imalatidir. Baslica
kullanim alanlari;

Makine parca hali imalati (Dokuma)

Duvardan duvara hali imalati (Tufting dokuma)
Araba paspaslar (Tufting dokuma)

Banyo paspaslan (Tufting dokuma)

Koltuk déseme kumaslari

PVC sizdirmazlik elemanlari

- PP iplikten yapilan hallar, akrilik ve yiin halilarina gére daha az maliyetli ve daha diisik kalitede
olmaktadir. Yurtici hall talebinin blylk bir kismi daha kaliteli akrilik ve yiinden tiretilen halilara
yonelik olmasi sebebiyle, Royal Hali iplik Gretim tesisinde (retilen PP iplik, Sirket'in kendi
kullanimindan ziyade, ihracat pazarlarina yonelik olarak lretilmektedir.

[ 18.000

Iplik Uretimi & Satilar |

| 16000 !
| 14.000 ; . |
| 12.000 : - : :
| 10000 i ' - i
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0 : ; :
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sUretim (ton) = Satiglar (ton)
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- PP hammaddesi Israil ve Suudi Arabistan’dan ithal edilmektedir. Boya hammaddesi yurtici boya
sirketlerinden temin edilmektedir. PP iplik hammadde maliyetinin bilylk kismi yabanci para (ABD
dolari/Euro) cinsindendir. PP iplik hammaddesi petrol fiyatlarindaki gelisimden etkilenmektedir.

I1I.3 Satislar

- 2012 itibariyle Sirketin hali faaliyetlerinden satislari net satislarinin %53'Gnd,  iplik
faaliyetlerinden satislar ise %38'ini olusturmustur.

- Sirket'in hall satislari agirlikli olarak yurtigi piyasaya, iplik satiglar ise agirlikh olarak yurtdisina
gergeklesmektedir.

III.3.1 Hali Satislari

- Sirket, hal Uretim tesislerinde Urettigi halilarin 31.12.2012 itibariyle %80’lik kismini yurt icine
satmaktadir, kalan kismini ise yurt disi piyasada yaklasik 30 llkeye ihrag etmektedir.

- 2012 yilsonu itibariyle yurtici hal satislari toplam hali satislarinin %80’ini olusturmustur. Yaklasik
30 ulkeye gergeklestirilmektedir.

- Avrupa, Ukrayna, Rusya, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Tirkmenistan, Azerbaycan,
Romanya, Cin ve Hindistan basta olmak U(zere toplam vyaklasik 30 (lkeye hali ihracat
yapilmaktadir. Mevcut pazarlar diginda yeni girilen veya pazar payinin artinlmasi planlanan
bolgeler arasinda Cezayir, Libya ve Brezilya yer almaktadir.

Briit hah satislar (bin TL) 2010 2011 2012
Yurtigi 71.223 92.647 93.473
Yurtdisi 22.128 22.669 22.748
Toplam 93.351 115.316 116.221

- Sirket'in sermayesinin %51'ine sahip oldugu grup sirketlerinden Atlas Hali, Atlas Hali markasiyla
Sirket'in Uretimini yaptigi halilarin satis ve pazarlamasini yapmaktadir.

- Atlas Hali A.S. bolge bayisi kullanmadan direkt alt bayi kanali ile Griinlerini nihai tiiketicilere
ulastirmaktadir. Atlas Hah A.$S.'nin 2012 sene sonu itibariyle 119 adet alt bayisi ve 4 adet
showroom’u bulunmaktadir.

- Royal Hali, 31 Arahk 2012 itibariyle yaklagik 30 llkede 45 distriblitor araciidi ile Royal Hali ve
Pierre Cardin markal Urlin satan yaklasik 650 satis noktasina ulasmaktadir.

- Sektorde agirlikh PP halisi ihrag edilmektedir. Royal’in ihracati ise adirlikh olarak PP’den iiretilen
haliya gére daha katma dederli olan akrilik haldir.

- Royal Hali yurtigi satislarinin buylk bdlimunu bayiler kanall ile gergeklestirmekte olup, halen 18
adet bdélge bayisi bulunmaktadir. Bu bélge bayilerine bagh 1.027 adet alt bayisi bulunmaktadir.
Alt bayilerden 178 adedi minhasir olarak Royal Hali ve/veya Pierre Cardin markal hali Grinlerini
satan alt bayilerden olusmaktadir. Sirket'in miinhasir olarak UGrlnlerini satan alt bayilere
“showroom” denilmektedir. Bayi sisteminin yani sira Sirket'in, Gaziantep, Istanbul, Hatay ve
Sanliurfa’da olmak Uzere toplam 6 adet kendisine ait showroom’u bulunmaktadir. Royal Hali ve
Pierre Cardin markalari igin dagitim agi asagidaki gibidir:

Ru\ ul Hals Alt Bay iler / 4
Uretim ’:: > Riilge Rayileri l > | Miinhassir Rayvi | > Tihketici
Tesisleri :

{(Showroom)
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II1.3.2 Iplik Satislar

- Sirket urettigi BCF ipligin yaklasik %1’ini kendisinin hali Gretiminde kullanmakta, geri kalanini yurt
iGi ve yurt disi piyasaya satmaktadir.

- Sirket, iplik satislarini direkt musterilere gergeklestirmektedir. Iplik satislarinda bayi sistemi
bulunmamakta, satislarin gok biiylk kismi siparig tzerine yurt disindaki firmalara yapilmaktadir.

- Sirket’in iplik ihracatinin toplam yurtigi ve yurtdisi iplik satislarina orani 2010, 2011 ve 2012
yillarinda sirasi ile %82, %92 ve %91 olarak gerceklesmistir.

- Sirket, 2012 yilinda iplik Gretim tesisinde drettigi ipligin %91'lik kismini yurt disinda 10'un
uzerinde llkeye ihrag etmistir.

- 2012 yil itibariyle Sirket'in baslica ihracat yaptigi tlkeler Belgika, Hollanda, Avusturya, Amerika,
Ingiltere, Urdiin, Libya, Tunus, Moldovya, Rusya, Israil, Suriye’dir.

Briit iplik satislar (bin TL) 2010 2011 2012
Yurtigi 9.295 6.515 7.595
Yurtdisi 42.125 72.661 75.168
Toplam 51.420 79.176 82.763

IV. FINANSAL BILGILER

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler sirketin halka arz izahnamesinden alinmistir.

- Sirket'in toplam varliklari 2012 yilsonu itibariyle %16’lik bir azals ile 230,3 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu azalista adirlikh olarak maddi duran varliklarda 2012 yilinda gerceklesen 2
adet arsa satisi ve s6z konusu arsalarin 6nceki donemlerde hesaplanan deder artis etkisinin
azaltilmasi ve ticari alacaklarin %20 azalis ile 58,8 milyon TL'ye gerilemesi yer almaktadir.

- 2012 yilinda ticari alacaklarda 2011 yilina gére %20’lik bir dists gérilmistir. Royal Hali dénem
yil igerisinde Naksan Holding lzerinden finansman saglamaktadir. 2012 yilinda Royal Hali misteri
ceklerini Naksan Holding’e ciro ederek finansal iliskisini kapatmistir ve ticari alacaklarda diisiis
gorilmustir.

- Sirket'in stok seviyesi 2011 yilinda net satislardaki %21’lik artisa bagh olarak 2010 yilina gére
%18 artig gostererek 26,7 milyon TL'den 31,5 milyon TL'ye ylikselmis, 2012 yilsonunda da 2011
yilindaki seviyesini korumustur.

- Sirket'in 2012 yilinda Naksan Plastik’e gergeklestirdigi 2 adet arsa satisi sonucunda maddi duran
varlik kalemi 2011 yilsonuna gére %16 azalis gdstererek 105,4 milyon TL'ye diismustdr.

- Sirket'in kisa vadeli finansal borglari, 2012 yilinda %66 azalis ile 20 milyon TL'ye gerilemistir.
Sirket gegmis yillarda isletme sermayesi ihtiyacini kisa ve uzun vadeli banka kredileri ile
kargilarken, son vyillarda artan karliigi ile birlikte isletme sermayesi ihtiyacini kendi yarattig
fonlarla kargilamaya baslamis ve finansal borgluluk seviyesinde disiis gérilmustiir.

- Sirket'in 2012 yilindaki uzun vadeli finansal borglar adirlikli olarak hammadde tedarigi ve isletme
sermayesi ihtiyaci kredilerinden olugmaktadir. Sirket zaman zaman uygun maliyetlerde ithalat
finansmani kredisi de kullanmaktadir. Mayis 2012'de 3.750.000 Avro tutarinda 5 yil vadeli ithalat
finansmani kredisi kullanmistir.

ZIRAAT YATIRIM
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Bin TL 2010 2011 2012
Kisa vadeli finansal borglar 55.580 59.672 20.029
Uzun vadeli finansal borglar 36.737 4.751 8.194
Toplam finansal borglar 92.317 64.423 28.223
Nakit ve nakit benzeri varlik (-) 1015 882 1662
NET BORC 91.302 63.541 26.561
Ozkaynaklar 57.937 107.027 136.753
Toplam borglar/Ozkaynaklar 158% 59% 19%

- Sirket'in 6zkaynaklan 2011 yilinda %85 artarak 107 milyon TL seviyesine, 2012 yilsonu itibariyle
ise %28 artis ile 136,7 milyon TL seviyesine ulasmistir. 2011 yilinda 6zkaynaklarda goérilen artisin
onemli bir bélimi maddi duran varliklarin yeniden dederlemesi neticesinde olusan 54,7 milyon TL
tutarindaki deder artis fonlarindan kaynaklanmaktadir. 2012 yilinda goérilen artista ise 41,9

milyon TL'lik net dénem karinin etkisi oldugu gértlmektedir.

- Sirket’in 2011 yilinda satis gelirleri %21 artis gostererek 212,1 milyon TL'ye, 2012 yilinda ise %5

artis ile 222,5 milyon TL'ye ulagmistir.

- Faaliyet giderlerinin 2012 yili itibariyle %79'unun pazarlama, satis ve dadgitim giderlerinden,
olusan %1 oranindaki

%20’sinin genel yonetim giderlerinden ve ilk defa 2012 yilinda gider
arastirma ve gelistirme giderlerinden olustugu goérilmektedir.

( bin TL)
BILANCO 2010 2011 2012
Dénen Varhklar 113.471 133:232 109.404
Duran Varliklar 103.810 141.582 120.915
Aktif Toplami 217.281 274.814 230.319
Kisa Vadeli Borglar 107.319 143.248 68.375
-Finansal Borglar 55.580 59.672 20.029
-Ticari Borglar 30.758 60.666 28.755
Uzun Vadeli Borglar 52.026 24.539 25.192
-Finansal Borglar 36.737 4.751 8.194
-Ticari Borglar 8.674 7.999 4.931
Ozkaynaklar 57.937 107.027 136.753
- Odenmis Sermaye 32.969 46.878 50.000
Pasif Toplam 217.281 274.814 230.319
GELIR TABLOSU 2010 2011 2012
Satis Gelirleri 174.862 212.141 222.497
Brit Kar / Zarar 36.561 56.734 65.479
Faaliyet Kar / Zararn -327 30.831 41.931
Vergi Oncesi Kar / Zarar -4.636 2.619 47.365
Net Dénem Kar / Zarari -6.995 2.472 41.940

- Sirket’in 2010 yilinda %?20,9 olan brit kar marji 2011 yilinda %26,7'ye, 2012 yilinda ise\%29,4’e
irket’in

ylUkselmistir. 2011 yilinda briit kar marjinda goérilen yikselmenin sebebi agirlikli olarak
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hali satig fiyatlarina uyguladigi ortalama %11 oranindaki fiyat artisinin olumlu etkisidir. 2012
yilinda ise Sirket, hammadde tedarikgileri arasinda artan rekabetten dolay!r hali hammadde alim
maliyetlerini dlistirmus ve bunun sonucunda brit kar marji %29,4'e yikselmistir.

V. Degerlendirme

Ak Yatirnm Menkul Dederler A.S. tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayinlanmig olan “Royal Hali Fiyat Tespit Raporu”nda Indirgenmis Nakit Akimlar ve Piyasa
Carpanlari yontemleri kullamlmistir. Her iki yontem de kabul gérmiis degerleme yéntemleridir.

Indirgenmis Nakit Akimlar

Konsorsiyum lideri tarafindan hazirlanan Indirgemis Nakit Akimlar Analizi'nde 2013-2022 vyillari
arasindaki 10 yillik dénem ele alinmistir. Buna gére sirketin mevcut ve tahmini satis biytimesi ile
VAFOK marjina iliskin gorinim asadidaki grafikte yer almaktadir.
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*Ziraat Yatinm (fiyat tespit raporundaki verilerle)

Konsorsiyum lideri tarafindan hazirlanan raporda sirkete iliskin tahminler asagidaki tabloda yer

almaktadir:

Milyon TL 20100 2011| 2012 2013 2014 2015 2016] 2017 2018] 2019] 2020 2021 2022

Satislar 1749 2121 2225 2458 2784 3129 350,4] 3949 4386 4861 5311 5796 6270
Hali 99,9 1085 1172 134 1552 1756 1992|2267 2568  291,9] 3230 3550 3015
iplik 55,8 82,4 847 91,2| 1026 1166] 1306] 1476 161,2] 1737 1876] 2031] 2149

2l Tk - 21,3%  49%| 105%| 13,3%| 12,4%| 12,0%| 12,7%| 11,1% 108%|  93%|  91%| 8%

Biylimesi

Briit Kar 36,6 567 655 74,3 85,8 93,5 1049 1185 131,6] 1458 1593 173,8] 1881

Briit Kar Marji 209%| 267%| 294%| 302%| 308%| 299%| 299%| 300%| 300%| 300%| 300%| 300%| 300%

VAFOK 6,9 40,3 454 51,3 59,2 63 69,8 77,8 86,4 958 10300 1107 1179

VAFOK Marji 39%| 190%| 204%| 209%| 21,3%| 201%| 199%| 197%| 19,70%| 19,70%| 19,40%| 19,10%| 18,30%

Yukaridaki tablodaki toplam satis tutarinin iginde hal ve iplik satislari disinda Sirket'in ticari mal
ve hammadde satislari da yer almaktadir.

Konsorsiyum lideri tarafindan hazirlanan raporda Sirket'in halka arz 6ncesi toplam firma degeri
373,4 milyon TL olarak hesaplanmistir. Bu dederden 2012 yilsonundaki 26,6 milyon TL tutarindaki
net borcun digilmesiyle Royal Hali'nin halka arz 6ncesi toplam piyasa dederi 346,9 milyon TL
olarak belirlenmistir.

Sirketin gelecege yo6nelik projeksiyonlarinin dogru bir bigimde yorumlanabilmesi icin sz konusu
verilerin temel mantigina vakif olunmasi ve bu amagla da sirket ilgilileri ile konunun gé 'sl'jlmesi
gerekmektedir. Bu yoénde bir gériisme olmadigindan Royal Hali’nin fiyat tespit raporunda Ver alan
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indirgenmis nakit akimlari analizi tarafimizca test edilmemis olup, bu ydéntem ile ilgili goris
verilememektedir.

Ancak, konsorsiyum lideri tarafindan fiyat tespit raporunda sirketin faaliyetlerine iliskin niceliksel
bilgiler yeterli olmakla birlikte, hali faaliyetindeki m? bazinda, iplik faaliyetinde ise tonaj bazinda
bldytime tahminlerinin dayandigi varsayimlara daha fazla yer verilmesi gerektigini diisiiniiyoruz.
Ayni zamanda raporda sirketin mevcut faaliyetleri ve finansal durumuna dair bilgiler ile gelecegine
iliskin planlarina yer verilmemis olmasi da yatirnmcilar eksiklik olarak nitelendirilebilir.

Carpan Analizi

Konsorsiyum lideri tarafindan hazirlanan raporda yurtigi piyasada halka acik benzer sirket
olmadidi igin en uygun olarak BIST Sinai ve BIST Tekstil garpanlarinin baz alindi§i ifade edilmistir.
Yurtdigi benzer sirket olarak da Yeni Zelanda merkezli Cavalier Corp. Limited ve Misir merkezli
Oriental Weavers firmalarinin garpanlar degerlemede dikkate alindidi belirtilmistir.

Konsorsiyum lideri tarafindan hazirlanan raporda, 2012 yili gergeklesen, 2013 ve 2014 yilina
iliskin de tahmini carpanlar hesaplamada kullanilmis olup, 2012 yilinda yurtdisi benzer sirket
garpanina %60, yurtici carpanlara da %20'ser olmak lizere esit adirhk verilmistir. 2013 yilinda
yurtdigi benzer sirket carpanina %60, BIST Sinai ¢arpanina %40, 2014 yilinda da yurtdisi benzer
sirket carpanina %100 agirlik verilmistir. Buna gére yapilan hesaplamada Royal Hali'nin halka arz
6ncesi toplam piyasa dederi 323,3 milyon TL olarak belirlenmistir.

Ziraat Yatinm olarak benzer sekilde yaptigimiz garpan analizine iliskin bilgiler asagidaki tabloda
yer almaktadir:

2012 2013
F/K FD/FVOK FD/SATISLAR F/K FD/FVOK FD/SATISLAR
Cavalier Corp. Ltd = 29,31 0,87 15,9 10,12 0,87
Oriental Weavers 7,38 7:25 0,82 6,23 5,07 0,73
R e S A R SR e R R S R R R R
2012 2013
F/K FD/FVOK FD/SATISLAR F/K FD/FVOK FD/SATISLAR
BIST 100 10,98 9,14 1,06 12,63 10,05 141
BIST Tekstil 11,90 26,17 1,71 = - w

F/K garpanina %20, FD/FVOK ve FD/Satislar carpanlarina da %40’ar olmak lizere esit adirlik
vererek yaptigimiz hesaplamada halka arz oncesi firma dederi 423,4 milyon TL olarak tespit
edilmistir. Net borg dusildikten sonra halka arz sonrasi hisse adedine gére de sirketin piyasa
degeri 396,8 milyon TL olarak hesaplanmistir. Bu bilgiler altinda yaptigimiz hesaplamaya ait
detaylar asadidaki gibidir:

2012 2013

Firma Dederi (TL) 497.384.308 349.377.794
Adirliklar 50% 50%
Adiriklandinlimis Firma Dederi (TL) 423.381.051
Net Borg (TL) 26.600.000
Halka Arz Oncesi Piyasa Dederi (TL) 396.781.051
Halka Arz Sonrasi Sermaye (TL) 60.000.000
Birim Hisse Fiyati (TL) 6,61
Iskonto 25% 30%
Iskontolo Birim Hisse Fiyati (TL) 4,96 4,63
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VI. Nihai Goriis

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan fiyat tespit raporunun genel olarak net, anlasilir ve makul
oldugunu dustinmekteyiz. Raporda indirgenmis nakit akimlari yontemi ile carpan analizine esit
adirlik verilerek hesaplama yapilmis olmasi tarafimizca uygundur. indirgenmis nakit akimlan
yonteminde duyarhlik analizi yapilmis olmasi ve agirhkh ortalama sermaye maliyetindeki %1'lik
degisimin sirketin piyasa dederini yaklasik 55 milyon TL diizeyinde etkiledigi bilgisi yatinmcilar
agisindan yararhdir. Ancak adirlikl ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasina iliskin tiim
detaylarin verilmemis olmasi yatinmcilar agisindan bir eksiklik olarak nitelendirilebilir.

Garpan analizinde yurtigi benzer sgirket karsilastirimasi yapilamamasi nedeniyle yurtdisi benzer
sirket carpanlarina daha fazla agirlik verilmesinin kabul edilebilir nitelikte oldugunu disiniyoruz.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda bulunan ve 4,35-4,75 TL halka arz
fiyat araligi ile hesaplanan 261,0-285,0 milyon TL diizeyindeki piyasa dederinin yukarida detaylar
verilen garpan analizimize gore %28-34 arasinda iskontolu oldugunu distiniiyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm
damismanligi hizmeti; aract kurumlar, portfdy ydénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan
géris, yorum, haber veya dneriler nedeniyle ortaya cikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirnm
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi, gériis, resim, analiz ve

diger sunumiar izin alinmadan yazil veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz \
1
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