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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi uyarinca
Sirket’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alman varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmasidir.

2. ACIKLAMALAR

Sermaye Piyasast Kurului'nun VII-128.1 Sayilh Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasmda yer alan
“Paylart ik defa halka arz edilen ortakhgm, paylarmmn borsada islem gormeye baslamasindan sonraki
ki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alnan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gergeklesmediyse
nedeni hakkmda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazrlamasi ve soz konusu raporun ortakhgin
internet  sitesinde ve KAP’ta yaymlanmasi zorunludur. Bu yikiimlilik ortakhk biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma
zorunlulugu bulunmayan ortaklklar icin bu yikiimliilik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”
hilkkmii uyarmnca, isbu rapor hazirlanarak Kamu ile paylasilmaktadir.

3. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirketin  paylarmin halka arzma araciik eden Ahlatc1 Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan
diizenlenen fiyat tespit raporu 24.06.2022 tarihinde Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda
yaymlanmigtir. Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyat1 asagidaki sekilde tespit
edimistir.

Fiyat tespit raporunda degerlemede baz alman finansal wveriler Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret
A.S.’nin 6zel bagmsiz denetimden gegmis 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022 tarihli
bilango ve gelir tablolar1 verilerinden yararlanilarak yapimistir. Degerlemede kullanilan veriler,
bagimsiz denctimden gegmis mali tablolar, kamuya a¢ik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Rubenis
Tekstll Sanayi Ticaret A.S. yonetimi tahminleri ve Ahlatc1 Yatrim Menkul Degerler A.S.’nin
bulgular1 ve tahminlerinden olusturulmustur.

Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret A.S.’nin pay basma degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida
belirtilen degerleme yontemleri incelenmistir.

e Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi
e (arpan Analizi

Yontemleri kullanilmustir.



Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Analiz

INA (indirgenmis Nakit Akm) Analizi, bir sirketin serbest nakit akmm iiretme yetenegi iizerinden
yapilan bir degerleme yontemidir. Bu yontemde serbest nakit akimlarmin bugiine indirgenmesi ve
nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan deger, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul edilir.

Nakit akimlar1 projeksiyonlari, genellikle 5ile 10 yillik zaman dilimi i¢in yapimakta ve projeksiyon
doneminin son senesindeki nakit akmm baz almarak nihai deger (u¢ deger) hesaplanmaktadir. Bu
yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecedi tahmin edilen nakit akmlarinin, agrhklandirilmis

ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal borg diisiilerek
sitket degeri tespit edilir.

Fiyat tespit raporunda Rubenis Tekstil’in gelir tablosu projeksiyonu asagidaki gibi yapimistir

Ozet Kalemler
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022T 31.12.2023T 31.12.2024T 31.12.2025T 31.12.2026T

Net Satiglar 165.477.709 211.663.935 | 355.104.493 | 1.044.871.232 1.417.181.314 2.087.734.159 | 2.531.439.596 | 3.215.471.098
Satsglarn Maliveti (-) -150.966.365 | -163.530.786 | -239.677.678 | -791.928.342 -1.152.573.327 | -1.710.518.130 | -2.033.919.542 | -2.594.748.985
BRUT KAR 14.511.344 48.113.149 95.426.815 252.942.890 264.607.986 377.216.029 497.520.054 620.722.114

Yullik Degisim (%) 13,54% 231,56% 98.34% 163,06% 461% 42,56% 31,89% 24,76%
Faaliyet Giderleri 755.455 -1.386.071 -4.170.604 -10.250.517 -13.902.997 -20.177.706 -24.834.223 -31.388.910
f}::%lg HEEARL 13.755.889 46.727.078 91.256.211 242.692.372 250.704.989 357.038.323 472.685.831 589.333.204

Yullik Degisim (%) 13,71% 239.69% 95,30% 163,95% 3,30% 42.41% 32,39% 24,68%
FAVOK 16.337.849 54.866.360 | 100.018.598 268.475.107 285.142.319 408.162.120 534.437.224 667.921.697
Amortisman 2.581.960 8.139.283 8.762.386 25.782.735 34.437.330 51.123.797 61.751.394 78.588.493

Yullik Degisim (%) - 205,57% 100,34% 168.43% 6,21% 43.14% 30,94% 24.98%
FAVOK MARJI 9.87% 25.92% 28,17% 28,6% 21,1% 19,7% 21.2% 20,6%

Sirket’in Indirgenmis Nakit Akmmlar

analizine gore degerlemesinin yapilabilmesi icin ileriye donik

serbest nakit akimlar1 hesaplanmis ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akmmlar1 agrlikli ortalama
sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akmmlar1 x Iskonto Orani) bugiinkii

degerine indirgenmistir. Projeksiyon donemi 2022-2026 yillar 5 yillik dénemi
kapsamaktadr.

arasmda



INDIRGENMIS NAKIT

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021  31.12.2022T 31.12.2023T 31.12.2024T 31.12.2025T  31.12.2026T

AKISI
Net Satiglar 165.477.709 | 211.663.935 | 355.104.494 | 1.044.871.232 | 1.417.181.314 | 2.087.734.159 | 2.531.439.596 | 3.215.471.098
Yallik Bityiime 17% 28% 68% 194% 36% 47% 21% 27%
FAALIVET KARI (FVOK) | 13.755.889 | 46.727.078 | 91256212 | 242.692372 | 250.704989 | 357.038.323 | 472.685.831 | 589.333.204
Net Satislara Orant 8.3% 22.1% 25,7% 23.2% 17.7% 17.1% 18,7% 18.3%
Vergi Orany -1.2% -2.7% 0,6% 1.5% 1.5% 1.5% 1.7% 1,5%
Vergi 167797 | -1266.79 510.061 3700184 | 3751142 | 5273374 | 7929.161 584372
;:ﬁ:ﬁ (‘K::gl SomrasiNet | 13073686 | 47.093.874 | 90746151 | 238.992.180 | 246.953.848 | 351764949 | 464.756.669 | 580.489.484
Yatirim Harcamalars 0 0 -20.913.799 | -286.232.629 0 0 0 0
Nt Satislira O 0.0% 0.0% 5.9% 27.4% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0%
- 2581960 | 8130283 | 8762386 | 25782735 | 34437330 | 51123797 | 61751394 | 78.388493
Net St b Ovivia 1.6% 3.8% 2.5% 2.5% 24% 2.4% 2.4% 24%

' resi 92979693 | -112.093.274 | -188.677.052 | -118.244, 119126824
get_;syeqneSe:mayesx RS | a5k | dsiaside; | E2B | N20BZH| LTI 118244106 | -191.268.249

egisimi

Net Satislara Orant 83% 15.8% 33.9% $.9% 7.9% 5.0% 7% 5.9%
Serbest Nakit Akist (SNA) 2.601.894 | 22.605.128 | 41.860.143 | -114.437.398 | 169.297.903 | 214.211.694 | 408.263.957 | 467.809.728
Baz Yil 3 z : 0.86 1.36 2.86 3.86 186
fndirgeme Faktord p n ) 0.80 0,61 047 036 028

-91.091.363 103.344.942 100.278.827 146.566.775 128.792.972

SNA Bugiinkii Degeri 3 7 =

Carpan Analizi

Piyasa carpanlar1 yOntemi, benzer sirketlerin uygun piyasa carpanlarinin  kullanilarak analiz
edilmesine dayanmaktadw. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigr durumlarda
hisselerin rayic degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artist ve buna bagh olan risk
diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Carpan analizlerinde, Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret A.S. ile faaliyet konusunun yakmhigi agismdan
Borsa Istanbul Tekstil Endeksi (XTEKS) icerisinden se¢im yapilarak iplik ve kumas iiretimi faaliyeti
olan benzer sirket carpanlarinin kullanilmasina karar verilmistir. Bununla birlikte benzer sirket
sayismin artrilmas1 amaciyla Rubenis Tekstil ile benzer faaliyetlere sahip yurtdigi benzer sirketleri
de degerlemeye dahil edilmistir. Sirketin BIST-Smai endeks icerisinde yer alacak olmasindan
hareketle Borsa Istanbul Smai Endeks'ten de uygun sirketler segilmistir. Uygun sirketlerin seciminde
INA yontemine gore hesaplanan Sirket deferinin +25%’i hesaplanarak bu araliga giren sirketler
filtrelenerek bulunan sirketler ¢arpan analizinde dikkate almmustir.

Carpanlar1 yukar yonli etkilemesi dogrultusunda ug carpan degerine sahip sirketler hesaplama dis1
tutulmustur. Bununla birlikte negatif sonu¢ veren degerler de hesaplamaya dahil edimemistir.
Ayrica, O6neml Olgliide farkh is kollarinda faaliyet gosteren sirketler de carpan analizinin dismda
brrakilmustir.

Benzer sirket c¢arpanlart hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adma Firma
DegeriFAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa DegeriDefter Degeri (PD/DD)
oranlart tercih edilmistir. Piyasa carpanlar analizleri kapsaminda veriler Finnet Analiz Expert Veri
Platformu’ndan elde edimis olup 06.06.2022 tarihli veriler ve carpan degerleri kullanimistir.

Cabsmada BIST-Teksti, BIST-Smai Endeksine dahil sirketler ve yurtdis1 benzer sirketler igin
medyan degerler kullanilmistrr.



4. DEGERLEME SONUCU

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI- TL

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirhk Agirhklandirilmis Sirket Degeri |
INA 792.445.892 50% 396.222.946
Benzer Sirket Carpanlan 770.480.939 50% 385.240.469
Odenmis Sermaye 50.000.000
Hisse Basi Deger 15,63
Sirket Piyasa Degeri 781.500.000
Halka Arz Iskontosu 20%
iskonto Sonras: Sirket Degeri 625.200.000
Halka Arz Pay Basina Fiyat 12.50

Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret A.S.’nin degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akmlar1 (INA) ve
Carpan Analizleri 50% - 50% olarak agrlklandrilmis olup, 781.500.000 TL sermaye degerine
ulagsmistir. 20% halka arz iskontosu uygulandiktan sonra 6zsermaye degeri 625.200.000 TL olarak
hesaplanmistr. Buna gore, halka arz pay basma deger 12,50 TL olarak hesaplanmistir. Degerli paylar
ile halka arz biiytikhigii 306.250.000 TL olan Sirket icin halka a¢iklk Sermaye artrmmi yoluyla halka
arz edilecek 24.500.000 TL nomimnal oram ise %32,89’°dir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri
ise 931.250.000 TL’dir.

5. TAHMIN VE GERCEKLESME VERILERIi

Yukarida acgiklandig lizere; fiyat tespit raporunda yer alan gelir ve nakit akmu projeksiyonlar: yillik
donemler itibariyle yapimis, ara donemler i¢cin bir tahmin yapimamistr. Yatwrmmcilara bir fikir
vermesi bakmmndan, yillk bazda Ongoriilen artiy tahminlerine gore 6 aylklar icin bir tahmin
yapilarak, 6 aylklarin gerceklesme rakamlari ve kar marjlart ile bir karsilastrma yapimasi
mimkiindir. Fiyat Tespit Raporu’nda 2024/6 donemine (2024/30.06.2024) iliskin
bulunmadigindan, Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen yillik tahminlerin mevsimsellikk g6z ardi
edilerek 2024 yih tahminlerinin 2/4’i almarak ikKinci ¢eyrek (30.06.2024) tahminlerine ulasilmistir.

tahmin

2024 Tiim

2024/6
Tahmini

2024/6
Gerceklesen

Gerceklesme

Yil Tahmini orani

Net Satislar 2.087.734.596 | 1.043.867.298| 670.619.794 64,24%
BRUT KAR 377.216.029| 188.608.014| 180.135.168 95,51%
BRUT KAR Marji (%) 18,06% 18,06% 26,86% 160,00%
FAALIYET KARI 357.038.323| 178519.161| 188.543.775 105,61%
Faaliyet Kar Marji (%) 17,10% 17,10% 28,11% 164,38%
FAVOK 408.162.120| 204.081.060| 227.466.763 111,45%
FAVOK MARIJI 19,70% 19,70% 33,92% 172,18%

*Esas Faal. Diger Gelir/Giderler hari¢ birakilmustir.

Fiyat Tespit Raporu’'nda da belirtildigi {izere Sirketimizin ilettigi tahminler dogrultusunda
olusturulmus  projeksiyonlarla  olusturdugumuz  2024/06 gerceklesmeleri  karsilastirildiginda,
tablomuzda da gosterdigimiz iizere; sirketimizin 2024 yii 6 ayhk satislar ve favok ile kar marji
tahminlerinin gergeklesme oram



e Satslarin gerceklesme oram %64,24 olarak gergeklesmistir.

e Briit Karm %94,51 ve Briit Kar Marjmin %160 diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir.

e Faaliyet Kan gerceklesmesi projeksiyondan yaklagik olarak %105,61 orannda
gergeklesmistir.

e Faaliyet Kar Marj1 gergeklesme oram ise %164,38 seviyesindedir.

e FAVOK gerceklesmesi projeksiyondan yaklagik olarak %111,45 orannda gergeklesmistir.

e FAVOK kar marji %172,18 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Halka arz doneminde yapilan fiyat tespit raporunda ileriye yonelk tahminler yapilrken enflasyon
muhasebesi uygulanmamistir. SPK’nin 28 Aralk 2023 tarth ve 81/820 karar1 uyarmca TMS 29
hiikiimleri uygulanmas1 suretiyle 31.12.2023 tarihi itibariyle geriye dogru son 3 yih kapsayan tiim
mali verilerde enflasyon muhasebesi uygulanmaktadir. Bundan dolayr enflasyon muhasebesi oncesi
verilerle enflasyon muhasebesi sonrasi veriler karsilastirilmistir.

Sermaye Piyasast Kurulw'nun VII-128.1 Sayih Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasmda yer alan
Paylan ik defa halka arz edilen ortakligin, paylarmm borsada islem gormeye baslamasindan sonraki
ki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini miiteakip on is giinii i¢erisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alman varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren raporlar denetimden sorumlu komitenin hazrladigi isbu
raporumuz ile 2 yillik siireyi tamamladigindan bir sonraki donemde hazrlanmayacaktir.

Saygilarimizla,
Rubenis Tekstil A.S.

Denetimden Sorumlu Komite



