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A TTIRIN

Royal Hali iplik Tekstil Mobilya Sanayi Ve Ticaret A.$
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarih ve 5/143 sayili
ilke kararina dayanarak Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmaistir.
Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi Ve Ticaret 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

Halka Arz Bilgileri

Royal Hali Iplik  Tekstil

vermelidirler.

ROYAL HALI A.S. - Halka Arz Ozet

. . . Odenmis Sermaye - TL 50,000,000
MObﬂya Sanayl ve Ticaret Sermaye Artirimi - TL 10,000,000
AS.(“Sirket”) mevcut Sermaye Artirmi - % 20.00
50.000.000 TL olan bdenmig Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye - TL 60,000,000.00
sermayesini 10.000.000 TL Halka Arz - TL 15,000,000
(%2()) artirarak, 60.000.000 Rdughan Hakki Kisitlanarak 10,000,000
TL ye tikseltmeyi, artirllan Orak Satisi 5,000,000

ye y yra T Halka Arz- % 25.00
10.000.000 TL sermayeyi temsil
eden hisse senetlerini ortaklarin
iich hakl Kk 1 K Ek Satis - TL 2,250,000
riichan haklarmi kisitlayarak ve  paua arz- TL (Ek Satis Dahil) 17,250,000
ortaklara ait 5.000.000 TL HalkaArz-% (Ek Satig Dahil) 28.75

sermayeyi temsil eden hisse
senetlerini halka arz etmeyi

Sermaye Artirimi ve

Halka Arz Sekli Ortak Satigi
ongormektedir. Aracilik Trii En iyi Gayret
Hisse Satmama Taahhtidu - Sirket ve TUm Hissedarlari 180 giin

Halka arz, fiyat araligi talep

toplama en iyi gayret araciligi AltFiyat-TL 4.35
5 ii UstFiyat-T0___ __ __ _ _ ______________%75
yontemi ile yapilacaktur. Piyasa Degeri @ 4.35 TL 261,000,000
Piyasa Degeri @ 4.75 TL 285,000,000

Halka arz fiyat arahg hisse Ek Satis Harig Halka Arz Degeri @ 4,35 TL 65,250,000

1. atis Harig Halka Arz Degeri , ,250,
basina 4,35-4,75 TL'dir. Buna Ek Satis Hari¢ Halka Arz Degeri @ 475TL 71,250,000
gore sirket degeri 261.000.000- Ek Satis Dahil Halka Arz Degeri @ 4.35 TL 75,037,500
285.000.000 TL arasmdadir Ek Satis Dahil Halka Arz Degeri @ 4.75 TL 81,937,500
Halka arz degeri ise 65.250.000 F/k (x) @ 4.35 TL 7.21
TL ile 71.250.000 TL arasinda E/DK/ 83 (@ ;1@7 54 To,lé — :-g;
. 7 . X . .

olmaktad.lr. Sirket’e g1rec?k PDIDD (x) @ 4.75 TL 208
briit gelir 43.500.000 TL ile FS(x)@4.35TL 1.17
47.500.000 TL arasinda FSX)@4.75TL 1.28

olacaktir. Ek satis durumunda
arasinda degisecektir.

Halka Arz Yontemi -Talep Toplama

Fiyat Araligi ile

ise halka arz buytkligit 75.037.500 TL ile 81.937.500 TL
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Toplam 15,000,000 TL nominal degerli hisse satis1 ardindan halka agiklik oran1 %25 olacaktir.
Tahsisatlar %65 yurtici bireysel, %15 yurtici kurumsal ve %20 yurtdisi kurumsal seklindedir.
2.250.000 TL nominal degerli pay icin ek satis hakki kullanilirsa halka agiklik orani %28,75
olacaktir.

Borsa Istanbul’da islem gormeye basladiktan sonra 30 giin boyunca fiyat istikrari islemi
planlanmaktadir.

Sirket 31.12.2013 tarihinde sona eren hesap donemine iliskin dagitilabilir karinin en az %80"ini
ve 31.12.2014 - 31.12.2015 tarihlerinde sona eren hesap donemlerine iliskin dagitilabilir karin ise
en az %50’sini ilke olarak temettii olarak dagitma karar1 almustir.

Royal Hali

Royal Hali, Naksan Holding A.S. biinyesinde, Naksan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. tinvaniyla
Gaziantep’te 2000 yilinda kurulmustur. Sirket 2004 yilinda polypropilen (PP) iplik {iretim
faaliyetlerine, 2005 yilinda ise makine tiretimine baslamistir. 2007 yilinda sirketin tinvani Royal
Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmis ve ayni yil Pierre Cardin
markali hali tiretimine baslanmistir. Sirket 2009 yilinda ISO 500 listesine girmistir. Naksan
Holding 2010 yilinda Atlas Hali markasini satin almis ve 2011 yilinda Atlas Hali1 A.S. adinda bir
sirket kurmus olup, 2013 yilinda Atlas Hali A.S.'nin %51’i Royal Hal1 tarafindan satin alinmustir.

Sirket'in %70 hissesi Naksan Holding A.S.'ye, %10.80'i Osman Nakiboglu'na, %7,50’si Cahit
Nakiboglu'na %7,50’si Cihan Dagci'ya ait olup, kalan paylar cesitli oranlarda Nakiboglu
ailesinden 5 sahsa aittir.

31 aralik 2012 tarihi itibari ile Royal Hali'nin 606 ¢alisani bulunmakta olup bunlarin 384’1 hali
faaliyetlerinde 222’si ise iplik faaliyetlerinde istihdam edilmektedir. Sirket'in faaliyetleri iplik

ve hali olarak iki ana baslik altinda toplanmastir.

Uretim Tesisleri:

Uretim Konusu Hal1 Uretim Tesisi Iplik Uretim Tesisi
Lokasyon Gaziantep 4. Organize Sanayi Gaziantep 1. Organize Sanayi
Uretim Baglangi¢ Tarihi 2005 2004
Toplam Uretim Alan1 m2 84,639 21,450
Kapal1 Alan m2 49,504 13,500
Agk Alan m2 35,135 7,950
Depo m2 20,000 4,900
Miilkiyet Royal Hali Naksan Plastik'ten kira
5 adet
3 adet monocolor
Uretim Hatt1 19 Van de Wiele dokuma tezgah 2 adet tricolor
Kapasite *2-6 mn m2 16.779 ton
Uretim 1.94 mn m2 16.400 ton
1 adet tricolor ile kapasite
adet Van de Wiele dokuma tezgah 18.500 tona ¢ikarilacak
Kapasite Artis 3.7 milyon avro yatirim 2.7 milyon avro yatirim
Kapasite Kullanim Orani % -+ 97.74

*Hal1 tesislerinde kapasite iiretilen tirtintin kalitesine gore degismekte

hesaplanamamaktadir.

olup kapasite kullanim orani
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Hali faaliyetleri (Royal Hal):

Royal Hali, Pier Cardin ve Atlas Hali markalari ile tiretim yapilmakta olup akrilik, ytin ve PP
hammaddelerinden yillik 2 milyon metrekare makine halisi iiretilmektedir. Uretilen halimin
%801 yurtici piyasaya satilmakta olup hedef kitle nihai ttiketicidir. Sirket hali satislarinda tist
gelir grubunu hedeflemektedir. Hali faaliyetlerinin toplam satislar icerisindeki payr %53
civarmdadir.

Royal Hal Pierre Cardin Atlas Hal
Uretime Baglama Tarihi 2005 2007 2011
Uriin Portfoyii 53 ana koleksiyon 34 ana koleksiyon 20 ana koleksiyon
2.300 ana desen 1.200 ana desen 360 ana desen
Uriin Ozellikleri Antibakteriyel hal Antibakteriyel hali Nanoteknoljik hali
Sigortali hal Sigortal1 hal Antibakteriyel hali
Simli iplikle hals, 3 Simli iplikle hal, 3 Simli iplikle hali
boyutlu hal boyutlu hali 3 boyutlu hal
Ebru hali Bambu elyafindan hal1 | Kisiye 6zel hal
Kisiye dzel hal Kisiye dzel hal
Satis Ag1 Yurtiginde: Yurtiginde: Yurtiginde:
18 adet bolge bayii 18 adet bolge bayii 119 adet alt bayii
760 adet alt bayii 487 adet alt bayii 5 adet showroom
102 adet showroom 76 adet showroom
Yurtdisinda: Yurtdisinda:
30 tilkede 45 30 tilkede 45 distribiitor
distribiitor

Sirket’in 18 adet bolge bayii bulunmaktadir. Sirket'in bayi sayis1 1.027 olup; bunlarin 178 adedi
sadece Royal Hal1 ve Pierre Cardin markalarinin satisin1 yapan showroom’lardan olusmaktadir.
2012 yilinda 760 Royal Hali, 487 Pierre Cardin bayisi bulunmakta olup 220 adet bayi de ise hem
Royal hali hem de Pierre Cardin iirtinleri satilmaktadir. Royal Hali'nin 2’ser adet Gaziantep ve
Hatay’da 1’er adet ise Istanbul ve Sanlurfa’da olmak {izere toplam 6 adet kendine ait
showroom’u bulunmaktadir.

Hali faaliyeletlerinde ihracatin pay1 %20 civarinda olup, 30 tilkede 45 distribiitor araciligi 650
satis noktasinda Royal Hali ve Pierre Cardin markalari ile satis yapilmaktadir. [hracatta
Ukrayna, Almanya ve Tiirkmenistan ilk 3 swrada yer almaktadir. Ontimiizdeki dénemde
Cezayir, Libya ve Brezilya pazarlarma girilmesi diistintilmektedir.

Uriinler:

Antibakteriyel Hal1: Bakteri, mayt ve mantarlar1 %99,9 oraninda yok etmektedir. 2009 yilindan
beri tiretimi yapilmaktadir.

Sigorthali Hali: Uygulama 2011 yil1 Nisan ayinda baslamustir. Miisteriye 1 yil boyunca halisinm
2 defa degistirme hakk: saglamaktadir. Mapfre Sigorta ile anlasma yapilmis olup 2011 yilinda
satiglarin %50’si; 2012 yilinda ise %52’si sigortalidar.

Ebru Hali : Hal1 iizerinde ebru desenleri islenmektedir.

Nano Hali : Leke barindirmayan ve kendi kendini temizleyen hali atlas hali tarafindan 2013
yilinda diinyada ilk kez tiretilmistir.
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Custom Design Hali: Kisiye 6zel tasarimli hali tiretimi yapilmaktadir.

Mobil Pazarlama: Ipad ve Iphone uygulamalari mevcuttur. Uygulamada fotograf tizerine hali
yerlestirme foto dekorasyon 6zelligi vardur.

Iplik Faaliyeleri (Royal BCF):

BCF teknolojisi ile PP iplik tiretimi yapilmaktadir. Yillik 16 bin ton PP iplik {iretimi yapilmakta
olup bunun %91'i yurtdisi duvardan duvara hali (tufting) tireticilerine satilmaktadir. 2012
yilinda iplik faaliyetlerinden satislar toplam satislarin 9%38’ini olusturmaktadir. Belli bash
miusterileri arasinda Avrupa’nin en biiytik duvardan duvara hal tireticileri arasinda yer alan
Balta, Associated Weavers, Condor, Beaulieu, Betap ve Regency yer almakta olup, ihracatin
%50si Belcika, %39'u ise Hollanda’ya yapilmaktadir. Iplik tiretiminin sadece %1’i kendi hal
tiretimi igin kullanilmaktadir. Oniimtizdeki dénemde Amerika, Ingiltere, Dogu Avrupa
Ulkeleri, Orta ve Latin Amerika, Kuzey Afrika ve Ortadogu pazarlarinda biytime
hedeflenmektedir.

2010’da 174,9 milyon TL olan satis gelirleri 2011°de 212,1 milyon TLye, 2012’de ise 222,5 milyon
TL’ye yiikseldi. 2012 yilinda satislarin %50si hali tiretiminden, %37’si iplik {iretiminden %10'u
ise Naksan Plastik {rtinlerinin Royal hali tizerinden gerceklestirilen ihracatindan
kaynaklanmaktadir.

2011’de 2.5 milyon TL kar aciklayan Sirket 2012’de 41,9 milyon TL net kar agikladi. Bu kar
rakamindan 5,7 milyon TL tutarindaki arsa satis kar1 duisiiliince 36.2 milyon TL tutarmndaki
diizeltilmis kar rakamina ulasilmaktadir. Kar artis1 satis artisindan finansal gelirlerdeki artistan
ve finansal giderlerdeki azalistan kaynaklandi. Finansal gelirler 17,1 milyon TL’den 25,4 milyon
TL’ye cikarken finansal gider ise 45.4 milyon TL’den 20.0 milyon TL ye indi.

Sirket'in bor¢lanma orani %156,8, finansal borglarin toplam borglar icindeki payr %31,8
seviyesindedir. Net nakit pozisyonu 2012 itibari ile 26.6 milyon TL negatiftir.
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Royal Hali A.S.

Bilanco - Bin TL 2010 2011 2012
VARLIKLAR

Donen Varliklar Toplam 112,842 133,232 109,404
Nakit ve Benzerleri 1,015 882 1,662
Ticari Alacaklar 55,560 73,855 58,750
Diger Alacaklar 19,180 19,705 9,957
Stoklar 26,653 31,527 31,572
Diger Dénen Varliklar 10,434 7,264 7,462
Duran Varliklar Toplam 103,810 141,582 120,916
Ticari Alacaklar 179 166 349
Diger Alacaklar 468 1,805 1,338
Maddi Duran Varliklar 86,807 125,786 105,355
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10,314 8,487 6,595
Ertelenmis Vergi Varligi 4,091 3,282 5,453
Diger Duran Varliklar 1,951 2,056 1,826
TOPLAM VARLIKLAR 216,652 274,814 230,320
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borglar 107,318 143,247 68,376
Finansal borglar 55,580 59,672 20,029
Ticari Borglar 30,758 60,666 28,755
Diger Ticari Borglar 19,859 22,669 11,163
Vergi Karsihgi 878 0 7,288
Borg Karsiliklari 243 240 1,141
Uzun Vadeli Borglar 52,025 24,538 20,261
Finansal Borglar 36,737 4,751 8,194
DigerTaraflara Borglar 8,674 7,999 4,931
Diger Borglar 147 1,746 1,281
Calisanlara Saglanan Faydalara lligkin Ki 421 515 838
Ertelenmis Vergi 6,046 9,627 9,948
Oz Kaynaklar Toplam 57,937 107,027 136,753
TOPLAM KAYNAKLAR 217,280 274,812 225,390
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Royal Hali A.S.

Gelir Tablosu - bin TL 2010/12 2011 /12 2012 /12
Satis Gelirleri 174,862 212,141 222,497
Satislarin Maliyeti 138,301 155,408 157,018
Briit Kar 36,561 56,733 65,479
Faaliyet Giderleri 38,007 25,807 29,516
-Pazarlama Satis Giderleri 17,193 20,724 23,359
-Genel Yonetim Giderleri 20,814 5,083 5,948
-Arastirma Gelistirme Gideri 0 0 209
Faaliyet Kari -1,446 30,926 35,963
Diger Faaliyet Geliri 1,203 896 6,569
Diger FaalyetGideri 84 .99 _ 601
Finansal Gelirler 40,406 17,138 25,401

Finasal Giderler 44,714 45,350 19,966
Vergi Oncesi Kar -4,635 2,617 47,366
Vergi -2,358 147 -5,425
Donem Kari -6,993 2,470 41,941

Diizeltilmig Kar 36,197

Fiyat tespit raporu hakkindaki goriislerimiz

Sirket'in btiyiime tahminleri yapilirken gerek GSYIH biiyiime gerekse enflasyon
rakamlariin dikkate alinmasi olumludur.

Indirgenmis nakit akimlarinda ug deger biiytime oran1 VAFOK marjt ve agirlikli ortalama
sermaye maliyeti i¢cin duyarlilik analizlerine yer verilmesi yatirimer agisindan olumludur.

Indirgenmis nakit akimlarinda kullanilan %12.04 agilikli ortalama sermaye maliyeti rakami
makuldur.

Sirket igin projeksiyon yapilirken briit kar ve VAFOK marjlarinin gecmis degerleri dikkate
alinmakla birlikte Sirket'in gerek briit kar marjinda gerekse VAFOK marjinda bir miktar
iyilesme gostereceginin nedenleri raporda yer almamaktadir.

Piyasa carpanlari hesaplanirken BIST Sinai ve BIST Tekstil carpanlarmin kullaniimast
yerindedir. Bununla birlikte yurtdisinda yer alan benzer sirket secimi hakkinda verilen bilgiler
daha detaylandirilabilirdi.

Piyasa carpanlarinin agirliklar: belirlenirken gerek yurti¢i piyasalara daha fazla agirhik
verilmesinin hissenin, agirlikli olarak yurtici yatirimcilarin hedeflenmesi nedeni ile daha dogru
olacagini dustinmekteyiz.

Carpanlar hesaplanirken 2012 yili net kar rakaminda herhangi bir diizeltme yapilmamuistir.
Bir defaya mahsus gelir olmasi nedeni ile 2012 y1ili i¢in net kar rakami kullanilirken 5.743.516 TL
tutarindaki sabit kiymet satis karmmin dikkate alinarak diizeltme islemi yapilmasinin daha
makul olacagini diistinmekteyiz.
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Degerleme

Fiyat tespit raporu hazirlanirken duyarlilik analizlerine yer verilmesi yatirimcilar agisindan
detayli verileri sagladig1 icin tarafimizca yeniden indirgenmis nakit akimlar1 analizi
yapilmamuistir.

Asagidaki tabloda Royal Halimin halka arz fiyatinin 4.35 veya 4.75 olmasi durumunda
carpanlarinin ne olacag1 ve bu carpanlarin BIST Sinai, BIST Tekstil ve Birko Mensucat (BRKO)
carpanlarina gore prim-iskonto oranlar1 yer almaktadir. Tabloda sektér ¢arpanlar:
hesaplanirken agirlikli ortalamalar kullanilmis olup, negatif VAFOK ve net kar rakami olan
firmalar hesaplamaya dahil edilmemistir.

F/K carpani hesaplanirken 5.743.516 tutarindaki arsa satis1 diisiilerek hesaplanan diizeltilmis
dénem net kar1 kullanilmistir. Buna gore Royal Hali F/K ve FD/VAFOK carpanlarina gore
iskontolu, FD/Satis carpanlarina gore ise primlidir.

19/04/2013
Royal Hali Carpanlar Piyasa Degeri - TL F/K FD/Satis FD/VAFOK
Royal Hali @ 4.35 TL 261,000,000 7.21 1.29 6.3
Royal Hali @ 4.75 TL 285,000,000 7.87 1.40 6.9
Bist Sanayi 12.94 0.97 9.49
Tekstil 21.09 1.32 15.51
Birko 10.53 0.71 6.43
Iskonto Prim @ 4.35 TL F/K  FD/Satis FD/VAFOK
Bist Sanayi -44.3 33.8 -33.2
BistTekstil -65.8 -2.1 -59.1
Birko -31.5 82.9 -1.3
Ortalama -47.2 38.2 -31.2
Iskonto Prim @ 4.75 TL F/K  FD/Satis FD/VAFOK
Bist Sanayi -39.2 45.0 -27.6
Bist Tekstil -62.7 6.0 -55.7
Birko -25.2 98.2 6.9
Ortalama -42.4 49.7 -25.5

Kaynak: Finnet

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlig kapsaminda degildir. Yatirinm danismanlig:
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirirm damigsmanligl sézlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gortislerine dayanmaktadir. Bu gortisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.”
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