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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatiim Menkul Degerler A.S. (Info Yatirim) ile Artemis Hali Anonim Sirketi (Sirket) arasinda 11 Eyliil 2023 tarihinde
imzalanan ve 3 Ocak 2024 tarihinde revize edilen halka arza aracilik ve yiklenim sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka
arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kuruiu'nun I11.62-1 saylh “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan

Hakkinda Teblig"i

Etik ilkeler

geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazitanmigtir.

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [11.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda

Degerleme Stand
cergevesinde hazi

artlan Hakkinda Tebli§'i uyarinca Uluslararas: Degderleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
rlandi§ini beyan ederiz.

Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve galigmalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde ylriitiilmustir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlg, yaniltic ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamigtir.

Bilerek aldatici, hatah, Gnyargil gérlis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamigtir.

Onceden belidenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde yOritlmistir.

Garev bagimsiziik ve objektiflik iginde kisisel gikarlar gbzetmeksizin yerine getirilmigtir,

Gérevle ilgili Gicret]
tavsiyelere bagh d

er, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
egildir,

Raporda kuflanilan bilgiler talebimiz iizefine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadr.

Sinirlayici Sartl

Degerlememizde

ar

kullanilan veriler, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim A.S. (2020-2021-2022-2023/09) tarafindan hazirlanan

bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina,
talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir.

Info Yatirim dederleme caligmasi kapsaminda Sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir
arastirma yapmamistir.

Degerleme ¢aligmasina esas teskil etmek tizere Info Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmigtir.

Sirket ortaklarinin
yillara ait finansal

basiretli hareket ettigi ve Sirket y6netiminin konusunda uzman kisilerden olugtugu varsayiimigtir. Kullanilan gegmis
bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yénetiminin ve badimsiz denetim

firmasinin gérisiinden gegmis olup, givenilir bir kaynak oldudu varsayllmistir. Farkli tarihlerdeki finansal verilerle degerleme
yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimas; durumunda farkli degerlere ulagilabilir, Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit calismasi yapiimamistir.

Dederlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmigtrr,

INFO
YATIF ENKUL |
Saray clr g By
Plaza
Tel: 02 4 X Faxt L
4 Bodako # W y

¥ ! 3 7
Mersis No: DR 78GI6 7870001 | Tic S Mo 271081
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi
Degderleme tarihi 5 Aralik 2023 olup rapor tarihi 3 Ocak 2024'tijr.

Degerleme Para Birimi

Yapilan degerleme galismasinda para birimi olarak ABD dolari kullaniimigtir.

Deger Esasi

Degerleme gérevinin kosullari ve amacina uygun gekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir.

Uluslararas| degerleme standartiari uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yiikiimliiligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satic| ve istekli bir alic| arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
Mmuvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degigtirmesinde kullaniimas: gerekli goriilen tahmini tutardr.

Sorumluluk Beyan

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11,04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayili haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

lisansina sahibi Info Yatinm Menkul Degerler A.S. kurumsal finansman yoneticileri Hiiseyin Guler ve Temur Kayhan tarafindan
ybnetilmigtir. Ekip liderleri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek icin gerekli niteliklere, kabiliyete ve
deneyime sahiptir.

Beazalici Kurumiar V.0, 478 0036 787
Mersis No: I§7800367870001 1 Tic.Sic.Na: 271081
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Giiglii Marka Algisi, Ihracat Yapisi ve Stratejik Konum

o 2012 yilinda kuruldu. Sirket, 16.07.2012 tarihinde, BGM Hali Sanayi

ve Ticaret A.$. unvani ile 2.400.000 TL sermaye ile parga ve duvardan
duvara makine halisi imalat, ihracati ve dahili ticaretini yapmak iizere
Gaziantep ili Sehitkamil ilgesinde kurulmus ve kurulugundan bu yana 15
mn metrekare hali Uretmigtir. Sirket 02.03.2015 tarihli genel kurul
karar1 ile BGM Hali Sanayi ve Ticaret A.$. olan unvamini Artemis
Hah A.$. olarak degistirmistir, Sirket'in faaliyet konusu; her tiirlii el
halist ve makine halisi yolluk, seccade, kilim, battaniye ve tekstil
driinferi, imalat;, ithalat, ihracati, alim-satim ve pazarlamasini
yapmaktir. Sirket'in merkez ofisi Balmumcu Begiktas/Istanbul’da
bulunmakta olup fabrikasi Sehitkamil Gaziantep’tedir.

2 mn metrekare hali iiretim kapasitesi. Sirket, yurticinde 2 ana bayi
kanaliyla Turkiye'nin 81 ilinde meveut 1.500 satis noktast araciligiyla
misterilere hizmet sunabilmektedir. Sirket {iretimini Gaziantep'te 5.
Organize Sanayi Bélgesi'nde 20.518 m? kapali, 11.112 m? agrk
alandan olusan toplam 31.630 m®lik alan iizerine kurulu
fabrikasinda gerceklestirmektedir. Bu iiretim tesisinde 3.000 m2
mamul depo ve 3.000 m? iplik deposu olmak (izere toplam 6.000 m?
depo alani mevcuttur. Fabrika binasi iligkili taraflardan olan Dogu Tasit
Muayene Istasyonlan Isletmeciligi AS.’den 10 yiligina 2023 yili
baginda kiralanmigtir. Sirket'in 25.01.2023 tarihli kapasite raporuna
gbre hall dokuma kapasitesi 1.994.304 (m2/yilydir. Sirket 2020-2022
arasinda toplam satislarin ortalama %24’(inii ihracat ile
gergeklestirirken 2021°de bu oran %28,4°e yiikselmigtir. Ortadogu
ve ABD pazari olmak {izere Sirket bugiine kadar 20'den fazia tilkeye
ihracat gerceklestirmistir. Sirket ihracat yapisi ve iiretici olmasi
nedeniyle vergi avantajina sahiptir.

Artemis markasi. Sirket, uzun yillardir hall sektériinde faaliyet
gbstermekte olup ilkemizde bu sektérin énde gelen firmalarindandir.
Marka bilinirliginin yiiksekligi sayesinde, tiiketici géziinde
gdvenilir bir konuma sahiptir. Bununla birlikte uzun yillar bu piyasada
bulunmus ve bilinmis olmanin bir getirisi olarak gerek tilketiciye gerekse
faaliyetler kapsaminda ticari iliski kurulan kisi ve kurumlara saglanan
giiven, faaliyetlerin devamliigi ve hacmi icin énemli bir avantajdir.
Sektére girdigi giinden bugiine kadar hazirladigi koleksiyonlar, yenilikgi
tasarimlar ile AR-GE g¢alismalan sonucu sundugu yeni Urlinlerin
begenilmesi sonucunda Artemis markasinin bilinirligini, rettigi Granlerin
kalitesi ve gesitliligi ile de destekleyerek, kendisini Tiirkiye'de bulunan
ilk bes markadan birisi olarak konumlandirmistir.

Degerleme. Sirket degerlemesi icin INA ve piyasa carpaniari
yaklagimlan kullaniimis ve 7.268 mn TL halka arz degeri tespit
edilmigtir. Belirlenen deger 2023/09 gerceklegsen EBITDA ve net kar
rakamlarina gére 7,8x EV/EBITDA ve 12,5x F/K carpaniarina isaret
etmektedir. Bununla birlikte Sirket 2023 yilinda énemli bir EBITDA
biiyiimesi beklemekte olup Yénetim 2024 EBITDA tahmini igin
taahhiitte bulunmustur. 2023 sonu EBITDA rakamina gére
EV/EBITDA garpani 7,8x seviyesine isaret etmektedir. fligkili taraf
hacminin gérece diigiik olmasi, sade bilango ve girket yapisi,

disiik Net Bor¢/EBITDA rasyosu, gliclii marka degderi ve cazip Davut Batalh
434.220.000

degerleme ¢arpanian Sirket'i yatinim igin én plana gtkarmaktadir,

Gelir Tablosu (mTL) 2021G 2022G 2023T
Net Satislar 217,3 313,1 653,2
EBITDA 41,5 117,7 204,9
EBITDA Marji 19,1% 37,6% 31,4%
Net Kar 17,2 73,0 m.d.

Deger mTL
Piyasa Degeri 1.268

Net Borg (Nakit) (30.09.23) 330

Firma Degeri 1.697

Bilango (mTL) 30.09.2023
Dén. Varliklar 667,0
Duran Varlklar 2334
Aktifler 900,4
Kisa Vad. Borg. 503,7
Uzun Vad.Borg. 59,8
Ozkaynak 336,8
Finansal Borg 326,2
Deger Carpanlari

EV/EBITDA 2023/09 7,8x
F/K 2023/09 12,5x
PD/DD 2023/09 3,8x
EV/Satis 2023/09 2,5x
Net Borg/EBITDA 2023/09 1,6x
Piyasa Garpanlari EV/EBITDA 2023/09
BIST Tekstil Endeksi 8,8x
Sinai Endeks 11,6x
Yurtdigi Garpanlar 7.4x
Ana Pazar 14,1x
Piyasa Garpanlari FIK2023/09
BIST Tekstil Endeksi 10,4x
Sinai Endeks 12,7x
Yurtdigi Garpanlar 8,1x
Ana Pazar 13,6x

Ortaklik Yapisi

68,44%

Davut Tolga
Batalls
$15.780.000
31,56%
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EBITDA Marjinm 2023 yilinda
yillarda kademeli artigla 2022

%31,4 olacag tahmin edilirken sonraki
yih seviyesi olan %37,5 seviyesine

—
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2023/09 itibariyle gergekle
teyid ederken ticari {riin s

§en gelir 2023 sonu net sabg beklentisini
all§ payinin azalacak olmasi ve yilkselen

yakinsayacagr éngériilmektedir... KKO briit marjda hafif artisi beraberinde getirecektir.
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$irk_et'i'] yatlrln'llarlnl biyiik oranda tamaml_an}as: nedeniyle —| 2020-2022 arasinda ihracat oran %24 olarak gerceklesirken 2023/09'da g
projeksiyonda idame yatinmlari modellenmistir. depremin sevkiyata kismi etkisi nedeniyle ihracat payr gerilemistir.
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 1,592
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 1.268 mn TL degere
ulasiimigtir.

INA’dan hesaplanan degere %50;
Yurtdigi benzerler, BIST Tekstil
Endeksi ve BIST Sinai Endeks
carpanlarindan gelen degere
strasiyla %20, %10 ve %10 agirlik
verilmigtir

Halka arz fiyats ile belirlenen
Sirket degeri, 2023/09°da
gerceklesen EBITDA ve net kar
verilerine gére 7,8x EV/EBITDA
ve 12,5x F/K ¢arpaniarina isaret
etmekteyken 2023 beklenti
EBITDA’sina gére 7,8x
EV/EBITDA carpanina denk
gelmektedir.

Duyarhlik analizinde Sirket deger
araligi 958 mn TL ve 2.835 mn TL
bandinda hareket etmektedir

Firma Degeri Kirilimi

Devam Eden
Deger
28,9%

Projeksiyon
Donemi
71,1%

BisT Tekstl SN 1515

Degerleme Ozeti

%20,4 halka arz iskontosu. Nihai degerde Sirket dinamiklerini daha iyi yansitigini
duslindigimiz INA'ya %50 agirik verilirken piyasa davranis modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpaniarina %50 agirik verilmigtir. Sirket'le birebir aym
isi yapan ve BIST'te islem géren bir sirket bulunmamas) sebebiyle Sirket'in halka arz
sonrasi yer alaca§) Tekstl Endeksi ve Sinai Endeks carpanlarindan deger
hesaplanmis ve Tekstil Endeksi'nden hesaplanan dederi %20 Sinai Endeks'ten
hesaplanan degere %10 agirlik verimistir. Yurtdisinda borsalarda islem goéren ve
Artemis Hal'vla benzer faaliyette bulunan girket carpanlarna ise %20 agirhk
verilmistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére halka arz fiyati belirlenirken
tespit edilen degere %20,4 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket igin halka arz
iskontosu sonrasi 1.268 mn TL piyasa dederi ve pay bagi 25,35 TL deger tespit
edilmigtir. Bulunan deger cari 7,8x EV/EBITDA ve 12,5x F/K carpanlarina isaret
ederken Sirket igin daha normalize bir dénem olan 2023'lin tamaminda dngérlilen
EBITDA'ya (204,8 milyon TL) gbre carpan ise 7,8x hesaplanmaktadir. Sirket
gelirlerinin bir kisminin déviz cinsinden olmasi ve Haziran-Temmuz 2023 kur
hareketinin tam etkisinin 2024’e yansiyacak olmasi, %60-65 bandinda yer alan
kapasite kullamim oraninin yikselecegi beklentisi, ihracat ve imalat faaliyetieri
sebebiyle sahip olunan vergi tegvikleri nedeniyle efektif vergi oraninin diistk olmasi,
Sirket'in marka bilinirliginin yiksek olmasi ve 2024 sonu EBITDA taahhiidin(in
verilmis olmasi 2023 sonu igin tespit edilen 7,8x EV/EBITDA garpanini makul
kilmaktadir.

Pay Bagi

Degerlee Ozeti Agirhk _Deger (TL

Deger (mTL)

INA 1.802 50,0% 36,03
BIST Tekstil Endeksi 1.237 20,0% 24,74
BIST Sinai Endeks 1.637 10,0% 32,75
Yurtdisi Benzerler 20,0%

Deger Carpanlar 2023/09 2023T 20247
EVIEBITDA 7.8 7.8 4,3
FIK 12,5 md. md.
EV/Net Satis 2,5 2,3 1,5
PD/DD 3,8 m.d. m.d.

iINA Duyarlilik Analizi
Piyasa carpanlari ve INA yaklagimi igin iyimser ve kétimser senaryolar simiile
edilmeye calisiimis, degerin oynakh§r ortaya konulmustur. Baz senaryoda INA
degerinin yaklasik %71 projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynaklanirken, INA
modeli en iyimser ve iyi kétlimser senaryolarda 1.453-2.835 mn TL bandinda hareket
etmektedir. TUm deger senaryolari ise 958 mn TL ve 2.835 mn TL bandinda hareket
etmektedir.

Halka Arz Degeri Duyarhiik Analizi,mTL
1268

iNA 1.453

2.835

Yurtdist 1,086 1.710

Ll L —

]
200 8 1.400

BiST Sinai

1.900
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Temel Yatirnm
Unsurlan

Sirket, diisiik bor¢luluk, sade
bilango yapusi, gii¢lii marka algisi ve
lojistik avantaji ile 3nemli bir
konumda yer aliyor

Yerli hammadde tedariki

Gaziantep sektér igin stratejik bir
konum

2024 yih EBITDA’si igin Sirke
ortaklar taahhiit vermiglerdir

Sirket, iirettigi liriinlerin tasarimini,
kendi biinyesinde bulunan tasarim
ekibi ile yapmakta olup bu durum
Sirket'in marka degerine, imajina ve
taninirhgina katki saglamaktadir.
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Degerleme gériisil. Sirketin sektérde uzun villara dayanan tecriibesi, kurulusundan
bu yana 15 mn metrekare hall Gretilmis olmasi, (retimin 2 ana bayi kanaliyla
Tiirkiye'nin 81 ilinde mevcut satlg noktalan araciligiyla penetre oimasi, gliglii marka
algtsi, Sirket tesislerinin pazariara erigim anlaminda oldukga stratejik bir konumda
olmasi, bir grubun pargas! olmasi ile sagdlanabilecek sinerjiler, gelirlerde ihracatin
kayda deger bir oranda olmasi nedeniyle saglanan avantaj, hammaddenin belli oranda
yerii pazardan temin edilmesi ile elde edilen kur avantaji, imalatgr olunmasi ve ihracat
yapist ile saglanan vergi tegvikleri, gliglii teknolojik altyapinin getirdigi verimlilik, 2024
sonunda beklenen gliclii EBITDA biiylimesi ve ifgili biyime igin Sirket'in yatinmelara
laahhiit vermesi, iliskili taraf hacminin gérece disik olmasi, sade bilango ve sirket
yapusi, diglik Net Borg/EBITDA rasyosu ve cazip degerleme garpanian Sirket'i yatirnm
igin 6n plana gikarmaktadir.

Hammadde ihtiyacinin biiyiik oranda yurticinden temin edilmesi. Sirket, iretimde
kullandigi hammaddeleri énemli oranda ic pazardan karsilamaktadir. Bu sebeple,
ozellikle Turk Lirasrnin yabanc para birimleri karsisinda deger kaybetmesi,
hammadde tedarikinde dogdrudan bir maliyet yiikseligine sebep olmayacaktir. Sirket,
ddemelerini Tirk Lirasi ile yapmakta oldugundan, vade tarihinde ddemelerini Tiirk
Lirasi ile gergeklegtirmektedir. Bununia birlikte hammaddenin yurt iginden saglanmasi,
lojistik verimi yiikseltmekte ve tedarik zincirindeki riskleri azaltmaktadr. Ayrica
Glkemizde bu sektdrde gok sayida tedarikci bulunmas, Sirketin hammadde ithal etme
zorunlulugu oimamasini ve ilerleyen siirecte de benzer bir zorunlulugun ortaya ¢ikma
ihtimalinin diisiik olmasin saglamaktadr.

Lojistik avantaj. Gaziantep Organize Sanayi Bélgesi'nde yer alan liretim tesisi,
makine halisi uUretiminde ABD, Belgika ve Cin ile birlikte dinyada basi geken
merkezlerden biri olan Gaziantep'te kurulmustur. Ulkemizin makine halisi Uretiminin
biylk ¢oguniugu ézellikle dokuma makine hahsi (zerine yogunlagmis olan
Gaziantep'te yerlesik olan firmalarca yerine getiriimektedir. Bu ozellikleri ile kendi
icerisinde de olusan giicli hammadde ureticileri ile hizh ve kaliteli tedarik
sadlanabilmektedir. Pazarin yine bu bélgede diinya devi haline gelmis olmasinin
sebeplerinden bir tanesi de lojistik  ulagimin  kolaylikla saglanabilmesinden
kaynaklanmaktadir. Kullanilan otobanlar ile kara tagimacii§y ¢ok ciddi avantajlar
saflamakta; ayni zamanda Mersin ve iskenderun limanlarinin gok yakin olmasi sebebi
ile deniz tagimaciligi aracihig ile deniz agin Ulkelere sevkiyatlar gergeklestirilmektedir.

Grup yapisi. Hizh gelisen moda sektsriinde trendler, renkler en blyik farkhiiklar
yaratmaktadir. Bu agidan dilglinlildigl zaman, modayi yakindan takip etmek, trend
olacak {riinleri olusturmak igin hiz, ¢ok biiyiik 6nem tagimaktadir. Sirket, iligkili taraf
sirketleri icerisinde yer alan Acme Tekstil'den iplik boyama hizmeti almakta ve
musteriler tarafindan istenilen renkleri kendi binyesinde hizlica hazirlayarak sevkiyat
avantajina sahip bulunmaktadir.

Artemis markas:. Sirket, uzun yillardir hali sektériinde faaliyet géstermekte olup
lilkemizde bu sektdriin énde gelen firmalarindandir. Marka bilinifiginin yiiksekligi
sayesinde, tilketici géziinde giivenilir bir konuma sahiptir. Bununla birlikte uzun yillar
bu piyasada bulunmus olmanin bir getirisi olarak gerek tiiketiciye gerekse faaliyetier
kapsaminda fticari iliski kurulan kisi ve kurumlara saglanan guven, faaliyetlerin
devamliligi ve hacmi igin 6nemli bir avantajdir. Sektére girdigi giinden bugiine kadar
hazirladigi koleksiyonlar, yenilikgi tasarimiar ile AR-GE ¢alismalan sonucu sundugu
yeni {rlinlerin begenilmesi sonucunda Artemis markasinin bilinirligini, Grettigi Griinlerin
kalitesi ve gesitliligi ile de destekieyerek, kendisini Tirkiye’de bulunan ilk bes markadan
birisi olarak konumlandirmigtir.,

lhracat giicii ve vergi tesvikleri. Sirket 2020-2022 arasinda toplam satiglarin
ortalamada %24'in{ ihracat ile gergeklestirirken 2021'de bu oran %28,4’e kadar
yikselmigtir. Ortadogu ve ABD pazari olmak (izere Sirket bugiine kadar 20’den fazia
llkeye ihracat gergeklestirmistir. Kurlarin artid1 ya da i¢ pazarda risklerin olustugu
durumlarda ihracat dnemli bir avantaj olarak éne cikarken Sirket ihracat yapisi ve
tretici olmasi nedeniyle vergi avantajina sahiptir.

Penetrasyon ve teknolojik alt yapr.  Sirket, iretimini Gaziantep'te bulunan
fabrikasinda yapmakta olup galismakta oldugu 2 ana bayi kanalyla Tiirkiye’nin 81
ilinde mevcut satis noktalar araciigiyla musterilere hizmet sunabilmektedir. Sirket
teknolojik gelisimleri yakindan takip ederek, olugturdugu altyap: sayesinde, slireglerini
aksaklik yasamadan yiiriiterek, ugtan uca veri bitlnligint saglamis ve siireklilik
haline getirerek siirekii gelisim ilkesi ite siirdirmektedir.

Mersis No: DA7#0367870001 1 Tic.Bic. Wb: 271081
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Riskler

Isletme sermayesi ve hizli degisen
moda temel riskler

Info Yatinm Kurumsal Finansman
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Uretici sayist. 200 civarinda birgogu markasiz olan hali tesisine ev sahipligi yapan
Gaziantep ilinde konumlanan Artemis Hali, bu rekabetgi piyasa icerisinde marka olarak
bilylimis ender ireticiler arasinda yer almaktadir. Tasarim glictinii avantaja gevirerek
katma degerli liriin gamina konsantre olarak bunu kendine avantaja cevirmistir. Ancak
Gaziantep'te tiretici sayisiin fazla olmas; rekabeti gliclestirmektedir.

Hizh degisen moda. Siirekli kendini yenileyen renkler, yeni kaliteler, giyim sektdriinde
oldugu gibi hali ve dekorasyon sektériinde de guncelligini korumaktadir. Sirket, senede
2 defa hazirlanan koleksiyoniarda yer alan renklerin stok maliyetlerini, iligkili taraf sirketi
blinyesinde bulunan boyama tesisleri ile en dogru sekilde yonlendirebilmektedir. Hal

sektdriinde modanin hizl) degismesi Sirket'in stoklarinin atil kalmamasi icin sirekli
degisim siirecinde olmasini gerektirmektedir.

Isletme sermayesi ihtiyaci. Uretim, talebe bagh olarak yapilmaktadr. Dolayisiyla
bayilerden ve diger miisterilerden alinan sipariglere karsilik olarak Sirket'e yapilan
6demeler genellikle uzun vadeye yayilimis gekler aracilifiyla gergeklestiriimektedir. Bu
durum her zaman igin bir tahsilat problemi riski yaratmaktadir, Miisteri ya da bayilerin
iflas1 ya da konkordato ilan etmesi gibi hallerde tahsilatin zamaninda yapilamamasi
Sirket'in kur farki ya da enflasyon sebebiyle olusacak deger azalmalarindan daha fazla
etkilenecegi anlamina gelmektedir. Bu durum ayrica buyiime igin yitksek igletme
sermayesi anlamina gelmektedir.
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§irket Profili 2012°de kuruldu. Sirket, 16.07.2012 tarihinde, BGM Hali Sanayi ve Ticaret A.S.
unvani ile 2.400.000 TL sermaye ile parca ve duvardan duvara makine halisi imalat,
ihracati ve dahili ticaretini yapmak (zere Gaziantep ili Sehitkamil lgesinde kurulmug
ve faaliyete gegmistir. Sirket 02.03.2015 tarihii genel kurul karari ile BGM Hah Sanayi

. ve Ticaret A.$. olan unvanini Artemis Hall A.S. olarak degistirmistir. Sirket'in faaliyet
Sirket "BGM Hal Sanayi ve konusu; her tirii el halisi ve makine halisi yolluk, seccade, kilim. battaniye ve tekstil
Ticaret A.S.” unvam ile 2012 Urdinleri, imalati, ithalati, ihracati, alim-satim ve pazarlamasini yapmaktir, Sirket'in
ythinda Gaziantep’te kurulmus  merkez ofisi  Balmumcu Besiktag/istanbulda  bulunmakta olup fabrikasi
olup 2015 yili i¢erisinde unvan Sehitkamil/Gaziantep'tedir. Sirket, Giretimini Gaziantep'te 20.518 m? kapal), 11.112 m?
degisikligine giderek Artemis  a¢ik alan (izerine kurulu fabrikasinda gergeklestirmektedir. Sirket'in 25.01.2023 tarihli
Hali A.S. unvamn almistir kapasite raporuna gore hali dokuma kapasitesi 1.994.304 (m2yilydir.  Sirketin sz
konusu fabrikada 2022 ythndaki Gretim miktar: 813.692,38 m? olarak gerceklesmistir.
Sirket, projeler dahilinde miisterilerin talepleri ve ihtiyaglarina yénelik riinlerin
tasarimindan baglayarak, retim ve teslim dahil olmak lzere tim siireglerde aktif rol
almaktadir. Sirket, siparis iizerine drettigi ve/veya standart iriin grubunda yer alan
. dirlinlerinin tasanm, dretim ve teslim stireglerini kendisi takip etmekte ve yerine
ABD, Meksika, Rusya, Urdiin, getirmektedir. Sirket, diinya trendlerini yakindan takip ederek hali tasarimi ve hal
Irak, Katar, Suudi Arabistan, Uretimi yapmakta olup Urettigi halilanin yurt icindeki satiglarini bélge bayileri aracili
Giircistan, Kirgizistan, ile Tirkiye genelinde 1.500'in lizerinde satis noktasinda yapmaktadir.

Slovenya bazi ihracat tlkeleridir Ortaklik yapisi. Sirket sermayesinin %68,4'lik kismina karsilik gelen 34.220.000
TL’lik kismi Davut Batalll'ya, %31,8'lkk kismina karsilik gelen 15.780.000 TL'lik kismi
Davut Tolga Batallr'ya aitir. Sirket paylarinin toplamda 7.500.000 TL'lik kismi A Grubu
paylardan olugmakta olup bu tutarin 3.750.000 TL'lik kismi Davut Batall'ya, 3.750.000

TL'lik kismi Davut Tolga Batalli'ya aittir.

Sirket sermayesi
Sirket, “Artemis Sirket sermayesi Sirket merkezi RUTL Fors0
Bosphorus™, “Artemis "13.8 mn TL'den Gaziantep'ten mn TL'ye
Kork", “Artemis Luxury”, 30 mnTL'ye istanbul'a artirild.
“Artemis Premium™ artirilds. tagindi.
markalarinim da tescil
iglemlerini Tirk Patent ve
Marka Kurumu'nda
gergeklestirmisgtir,

Sirket'in unvan
“Artemis Hali A.§ "
o % olarak degistirmistir.
Sirket sermayesi i o 3 B
i §irket'in sermayesi5
A G mn TL'den 13,8 mn
TLl'ye artirtidi.

mn TL'ye artirldi,
“Prato
Exclusive™

markasint Sirket 2,8 mn Euro

Sirket, web
g sitesi lizerinden
e Cacinioprs [ orie sausiara [ et TS5 150 90012015 Kare
Sirket, hisse devri ile bagladr. onetim Sistemi”,
ortaklik yapisinda bulunan 7 t;lzgah N 10002:2015 “Misteri Me mnuniyeti
degisiklige giderek SEIA) BT Yonetim Sistemi”, TGS 1SO
mesjn o?a"gmak“k ylikselterek diretim 14001:2015 “Cavre Yonetim
3 p ) yapisina sahip aldu, kapaismesllanllamrdl. Sistemi”, GRS 1SO 22301:2019
i E I tanbul'a % A g
Sirket. "ARTEMIS o K s Toplumsal Giivenlik ve is
Hal” markasinin * o 4 Showroom agildi. S igi Yonetim Sistemi", TGS
haklarin Tiirk ; & 180 27001:2013 “Bilgi Giivenligi
Patent ve Marka ! Yénetim Sistemi”. GRS ISO
Kurumu'nda tescil 26001:2018 “Sosyal Sorumluluk™
Istanbut subesi ettirdi, ve TGS IS0 45001:2018 “is
Saghgi ve Giivenligi Yénetim
Sistemi” sertifikalarin alds.

tescilettirdi,

Sirket mevcut haklarii edinmis
ve tescil ettirmis oldugu
markalari l

“Artemis Homa",
Nakkasg", “Artemis Paris",
“Artemis Retr,
“Cavalier”, “Murano” ve
“ARTEMIS” markalarini da
ekleyerek.anilan markalarn da
kendi unvam adi altinda tesci
ettirdj,

agilnus olup
Gaziantep'te bulunan
fabrikasina 7 adet
tezgah yatirmm
yaparak iretim
kapasitesini artird),

Sirket, BGM Hal|
Sanayi ve
Ticaret Anonim
§irketi” unvan;
ile kuruldu,

Ortakhik Yapisi

Ortagin Unvani Pay Grubu | Sermaye Tutar), TL“ Oran

Davut Tolga
Davut Batall
Davut Tolga Batall : A | S-2a0/000 ] 31,6% $34.220.000 Batalli
_ B 12.030.000 | 68.44% $15.780.000

A 3.750.000 31,56%
Davut Batall - 68,4%

B 30.470.000 .
Toplam A+B 50.000.000 100%
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Sirket Profili

Eyliil 2023 itibariyla toplam
personelin 146’s1 mavi yaka,
36’s1 beyaz yaka personelden
olusmaktadir

Sirket, %8 Ekonomik, %24
Premium ve %68 Luxury iiriin
grubu olmak iizere 3 ana iiriin

grubunda yer alan iiriinlerin
tiretimini ve tasarimini
yapmaktadir

Sirket'in 25.01.2023 tarinhli
kapasite raporuna gére hali
dokuma kapasitesi yillik
1.994.304 m?’dir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

\

Personel sayisi. 30 Eyliil 2023 itibariyla Sirket'te 182 personelin 5'i merkezde, 177'si

Gaziantep Fabrikada

calismaktadr. ligili tarih itibariyla toplam personelin 146’s) mavi

yaka, 36’sI beyaz yaka personelden olugmaktadir.

Uriinler & iiriin cesitleri, Sirket, kurulusundan itibaren
lretmis olup ({iretim, dogal elyaflardan yapilan
gruplarindan olusmaktadr. Sirket, yurt igi piyasada 19

yaklagik 15 milyon m? hah
yikanmis ve (tiilenmis Griin
adet, ihracat pazarinda ise 25

agkin koleksiyondan olugan ve tiim markalar1 kendisine ait olan {iriin yelpazesine
sahiptir. Sirket porifdyiinde bulunan halilarin tasarimini kendi biinyesinde calisan
tasarimcilar tarafindan yapilmakta ve patent tescilleri alinmaktadir. Sirket, Ekonomik,
Premium ve Luxury Griin grubu olmak lizere 3 ana iiriin grubunda yer alan (riinlerin
Uretimini ve tasarimini yapmaktadir. Sirket'in Luxury Collection, Premium Collection
ve Ekonomik Collection olarak {i¢ ana Uriin grubu bulunmaktadir. Luxury Collection'da

yer alan Grinler farkl kalitelerde, yiin, bambu, pamuk gibi
dogal olarak dokunan el halis; hissiyatini son teknoloji

dogal elyaflar kullanilarak,
makinelerde ipek dokular)

yakalanilarak Uretilmektedir. Luxury grubunda 44 adet farkli desen ve bunlara ek
olarak renk ve ebat alternatifieri bulunmaktadir. Premium Collection, giinliik

kullanimlarda daha az tozuyan, anti alerjik Szelliklere
abstract, modern, Kasik, modern-klasik desenler ile
kapasitesinde ciddi bir yere sahiptir. Premium grubunda

sahip elyaflardan iiretilen,
siislenen halilar, tretim
84 adet farkh desen ve

bunlara ek olarak renk ve ebat alternatifleri bulunmaktadir. Ekonomik (Eco)

Collection, yazlik, mutfak ve daha kigiik alanlarin dekore

edilmesi igin hazirlanan

koleksiyonlarda 6zel elyaflar kullanilarak hem ekonomik hem de kullarish bir {iriin

grubu tasaranmistir. Eco grubunda 47 adet farkls desen ve

ebat alternatifleri bulunmaktadir,

Uretim tesisi. Sirket Gretimini Gazi

m? kapali, 11,112 m?

iligkili taraflardan olan

Personel Sayisi

215

188

= ——
101
- 179
2020 2021 202

-

182

1T

2023/09

| Gaziantep Fabrika wMerkez 4 Toplam

Fiyat Tespit Raporunda yil sonu personel sayisi, Bagimsiz Denetim Raporunda yillik ortalama personel sayist
verilmigtir. Bu nedenle Fiyat Tespit Raporu ve Bagimsiz Denetim Raporundaki personiel sayilari farkiilik gésterebilir.

.[_Jretim Yih

2020 578.330
2021 616.685
2022 250,428
2023/9 232.300

Dénem Basi Stokﬂl

Oretim !
929.435
774.022
813.692
889.304

12

buniara ek olarak renk ve

antep’te 5. Organize Sanayi Bélgesi'nde 20.518
agik alandan olugan toplam 31.630 m#lik alan Uzerine kurulu
fabrikasinda gergeklestirmektedir. Bu Uretim tesisinde 3.000 m?
m? iplik deposu olmak tizere to

mamul depo ve 3.000

plam 6.000 m? depo alani mevcuttur. Fabrika binas)

Dogu Tagit Muayene Istasyonlar Isletmeciligi A.S.'den 10
yilligina 2023 yil baginda Kiralanmigtrr.

Tesis Adi
Adres

Biiylikliik

Agcik Alan

Kapali Alan
Kullanim Amaci
Miilkiyet Durumu

Sigorta Durumu

Satis lade
0

25.595
10.184
1.063

r.n 4 |

F_abrika Binasi
Bagpinar OSB Mah. 5. OSB 83507 Cad.
No:14 Sehitkamil/Gaziantep

31.630 m?

11.112 m?

20.518 m?

Sirket faaliyetierini gerceklestirme amagli .
Kiralik .
Var

Sa_tlsl Dénem Sonu Stok;I

891.089 616.685|
1.156.874 259.428
851.004 _ 232.300
982.371 140.296
INFO
YATIRIM[ME L DE& R A.S
Saray Mh.lir Agyiin Biyikde “risns
Plaza 2.8 70:16 /st
Tel: 0212 @19 Fax: 0F i

BogazigiKurumlar\v.D. 478 0036 787
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Davut Tolga
Batalli
YK Baskan

Davut Batalli
YK Bagkan
Vekili

Mehmet
Kiirsat Batalli
YK Uyesi

Ali Bagkan

Bagimsiz YK
Uyesi

Tuncay
Yildinm
Bagimsiz YK
Uyesi

68,4% Davut Batall
31,6% Davut Talga Batalli

Kurulug: 2012

Faaliyet Alant: Hali Uretimi & Satsi
Merkez: Begiktas / lstanbul
Cahgan Sayisr: 182

» 1978 yiinda Gaziantep dogan Davut Tolga BATALLI, ilkokulu Gaziantep Kolej Vakii'nda, ortackul ve liseyi ise Ankara Atatiirk Anadolu

1

Lisesi'nde tamamlamigtir. 2000 yilinda Yeditepe Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Baliimi’nden mezun olmustur. Yiiksek
lisansini ABD’de National University'de elektronik ticaret izerine yapmiugtir. 2002 yilinda is hayatina atilan Davut Tolga BATALLI, Acme Holding
A.S., Acme Tekstil Sanayi Ig ve Dig Ticaret A.S. ve Dogu Tagit Muayene Istasyonlari lsletmeciligi A.$. sirketlerinde Ydnetim Kurulu Bagkanhig
gbrevine devam etmektedir. 2004 yilindan itibaren Istanbul Ticaret Odasi’'nda Komite Bagkaniigi, Disiplin Kurulu Bagkanhig ve Meclis Uyeligi,
2018 yilinda itibaren ITO Biinyesinde Istanbul Diinya Ticaret Merkezi (IDTM) Yénetim Kurulu Uyeligi, 2000 yilindan itibaren de Fenerbahge
Spor Kuliibirnde Kongre Uyeligi gérevierine devam etmektedir.

Universitesi Dig Ticaret bélimdinii de tamamlamistir, Davut BATALLI, Acme Holding A.$., Acme Tekstil Sanayi Ig ve Dig Ticaret A.$., Dogu
Tagit Muayene Istasyonlari lsletmeciligi A.$.’de Yénetim Kurulu Bagkan Vekili, Armis Yatak A.$., Acme Export Dis Ticaret A.S. ve Armis Home
Magazacilik A.S.'de ise Yénetim Kurulu Bagkani gérevierine devam etmektedir. Davut BATALLImin ayrica Bogazigi Universitesinden ve
Istanbul Ticaret Odasi'ndan alinan cesitli mesleki bagan sertifikalari da bulunmaktadr,

1985 yilinda Gaziantep'te dogan Mehmet Kiirsat BATALLI, ilkokulu Ankara Yiikselig Koleji'nde okuduktan sonra ortaokul ve liseyi Ankara'da
Orta Dogu Teknik Universitesi (ODTU) Geligtirme Vakfinda okumustur. 2009 yilinda Yeditepe Universitesi Mimarlik ve Milhendislik
Fakiiltesi'nde Bilgisayar Mihendisligi Balimi'nden mezun olmustur. Universite yillarinda, Bogazigi Universitesi'nin yaz dénemi programlarina
dahil olmustur. 2009 yilinda is hayatina atilan Mehmet Kiirgat BATALLI, Acme Holding A.S.'de %14 oraninda pay sahibidir. 2021 yilindan
itibaren Tiirkiye Mobilya Sanayicileri Demegi (MOSDER), 2022 yilindan itibaren Mobilya ve Yatak Sanayicileri Dernegi (MOYSAD) dernek
Uyelikleri bulunmaktadir.

1977 yilinda Ordu'da dogan Ali BASKAN, ilk ve ortackulu Ordu ili Pergembe ilgesine bagh Medresednii Beldesinde ve liseyi Fatsa Imam Hatip
Lisesi'nde okumug, 1996 yilinda Kafkas Universitesi Artvin Meslek Yiiksek Okulu'ndan mezun olmugtur. Daha sonra Agik Ogretim fakiiltesini
bitirerek lisans egitimini tamamlamigtir. 1998 yilinda Ordu'da kurulu Omman Uriinleri sektdriinde faaliyet gésteren Camsan A.S. firmasinda
sirasiyla Finans, Muhasebe ve Maliyet Muhasebesi birimlerinde 15 yil gérev yapmig ve firmanin 8 adet fabrikasirin tiim mali (Finans, Muhasebe,
Biitge, Maliyet) siireglerini yénetmistir. 2013 yilinda Sakarya'da kuruiu oian Camsan Entegre A.S. firmasina Mali Isler Midiirii olarak firmarmn
tiim ERP altyapisinin yenilenmesi sirecini ybnetmis, tilm mali siireglerde etkin rol alarak ayni zamanda Uretim ve diger siireglerle muhasebenin
entegrasyonu (zerine galigmalar yapmigtir. 2018 yilinda kumasg, siinger, mobilya, gelik ve hijyen sektdrlerinde faaliyet gésteren Aydin Sirketler

Grubu'nun Sakarya'daki Aydin Endiistri A.S. firmasinda Maliyet Analiz MGdlird olarak galismaya baslamis olup, 2019 yihinda gérevinden
ayriimistir.

» 1959 yihinda Ankara'da dogan Tuncay YILDIRIM, ilkokulu, ortackul ve liseyi Ankara’da Ankara okumustur. Orta ve lise Ggrenim yillar: sirasinda,
Ingiltere Bournemouth'da Ingiliz dit okulu, Isvigre’de Fransiz dil okulu, Almanya Stutigart'ta Alman dil okullarinda diizenli egitimlere katilarak,
lisanini gok iyi seviyelere getirmigtir, 1985 yilinda Fribourg Universitesi Ekonomi ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi'nden mezun olmusgtur. Mezun
olduktan sonra 1 yil bagimsiz denetci olarak galigmistir. 1988 yilinda is hayatina atilan Tuncay YILDIRIM, Yilsan Haddecilik Sanayi Ticaret
A.S.'de 9 yil calistiktan sonra 1997'de Esel Enerji Uretim ve Ticaret A.$.'de ¢caligmaya baglam Istir. Burada da 5 yili tamamiadiktan sonra 4 yil
hizmet verecegi Istanbul Elyaf ve Iplik Sanayi ve Ticaret A.§.'de gbreve baglamistir. Akabinde Caldere Elektrik Uretim ve Ticaret A.S.'de gbrev

almig, ardindan da Yilsan Yatirim Holding'de 10 yillik bir galisma seriivenini baglatmitir. Daha sonrasinda Arte Energy ve sonrasinda halen

¢alismakta oldugu Technosol Salar Greece President'de galigma hayatina devam etmektedir. 2008 yilindan itibaren enerji sektériinde birgok
bransta sayisiz deneyimler elde etmig ve gérevier iistlenmistir.

Cozglt {arss) iplikieri Gistiine ayribir desen ipligiile degisik sekillerde diglim atilarak,
aralarndan birkag srra atki (argag) ipligi gegirilip sikgtriarak aymiylikseklikte veya
yer yer farkd yiiksekiikierde, kabartmall olarak kesilmis, havh yiizii olan dokumalara
- Premium Collection “hall’ denmektedir. Sirketin faaliyet gésterdigi sektér, halt sektoridiir. Faaliyetin
biiyik bélimii yurt iginde yuritiilmekte olup yurt digi pazarlarna da ihrag
gergeklestirimektedir. Geleneksel olarak dokuma yontemiyle ve gliniimiizde ise
dokunarak ya da tafting (diizzemin kumagma ipiiklerin dikilmesi) yoluyla tiretilen

~ Ekonomik Collection
- Luxury Collection

Net Satrslar 588,4mTL 653,3mTL | phayliteksti ylizeyleri olarak tanimianan halnin sekigrel nem, diinya ticarefinde de
BMDA 204,9mTL 2049 mTL = kayda deger tirlin gruplarndan birini olugturmas i sonucunu dodurmustur. Diinyada
Net Kar 101,2mTL m.d. haliticareti, el halis), makine halist ve tiifte hali olmak Uzere, Gretim teknikleri, yatrm
Ozkaynak 336,8mTL m.d. egilimieri, maliyetleri, tiketici profilleri, kullaniliy amaglary, pazar yapiari ve sermaye
Aktifler 900,4 mTL m.d. yo§unluklari oldukga farkli olan lig ana grupta incelenmektedir,

Kaynak: Ticaret Bakanig:

Jioh <7 (I i
Tel: 0412 379 714 F M WA e
iG Kuramlar V.0, 478 00¥
M 7800367870001 1 Tic. Sic. ho: 27
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Satiglar

Sirket'in driinleri Eko, Liiks ve
Premium olmak iizere ii¢ ayri fiyat
segmentiyle satiimaktadir

2023’iin ilk 9 ayinda net satiglar
%114 artig géstermekle birlikte
982.372 m? hali satisi gergeklegmis
olup KKO %65,7 seviyesine
yiikselmigtir

2023’ijn ilk yarisinda ihracat
performansi, Subat ayinda meydana
gelen depremler nedeniyle Mersin ve
Iskenderun limanlarinda lojistik
stkintilarinin yurt digi sevkiyatiar
olumsuz etkilemistir

Satislarda genel goriiniim. Sirketin satiglar yurtigi ve ihracat olarak iki ana
baglikta irdelenmig ve her iki kanal igin de dretimden satiglar ve ticari iriin satislar
ayri ayn detaylandiriimistir. Sirket'in Griinleri Eko, Liiks ve Premium olmak lzere Gg
ayn fiyat segmentiyle satilmaktadir. Sirket'in {iretim kapasitesi 2020 yilinda 1,6 mn
m?, 2021 yilinda 1,8 mn m?2 seviyesindeyken 2023 yilinda yaklagtk 2 mn m?
seviyesine ylikselmigtir. Sirket'in 2020-2021-2022 yHllarindaki hali satiglan sirasiyla
891.089 - 1.156.874 - 851.005 m2 olup kapasite kullanim oranlar %544 - %64,2 -
%47,2 seviyesinde gergeklesmistir, 2022 yilinda yasanan ylksek enflasyonist
ortam hal sektdriinde bir talep daralmasina neden olmug ve bu sebeple yurt iginde
satig adetleri %22 dismistir. Tiim diinyada yasanan yilksek enflasyon ve alim
giciinin diismesinin etkisiyle ihracat miktarlan da diislis kaydetmistir. Miktardaki
diislise ragmen hali fiyatlarinda yagan artigin etkisiyle tretimden hali satis gelirleri
2022 yilinda %35 artisla 208,4 milyon TL kaydedilmigtir. 2023'tin ilk 9 ayinda
982.372 m? hali satisi gerceklesmis olup KKO %65,7 seviyesine yiikselmigtir,
Sirket'in 2020 yilinda 144,4 milyon TL olan hasilati 2021 yilinda 2020 yilina gore
%50,4 artigla 217,3 milyon TL'ye, 2022 yilinda 2021 yilina gére %44, 1 artisla 313,1
milyon TL'ye yiikselmis olup 01.01.2023-30.09.2023 ara déneminde de bir dnceki
yilin ayni1 dénemine gére %113,7 artigla 517,4 milyon TL'ye yikselmigtir. Hasilatin
donemier itibariyla artiginda, pandemi nedeniyle ertelenmig talep kaynakl miktarsal
artig, enflasyondan kaynakli fiyat artiglaninin etkisi ve ihracat konusunda genis bir
pazara girilmis olunmas: etkilidir.

Yurt ii ve yurt digi satilar. Yurt ici tretimden hall satislar 2023'(in ilk 9 ayinda
gecen yilin ayni dénemine gére %252 artigla  786.088 m? seviyesinde
gerceklesmistir. Yurt iginde m2 bag) satig fiyati 2020-2021-2022 yillarinda sirasiyla
97, 159, 394 TL olarak kaydedilirken 2023'{in ilk © ayinda gecen senenin ayni
dénemine gbre %40 artisla 468 TL olmustur, Yurt disi Gretimden hali satiglar|
2023%n ik 9 ayinda 196.283 m? seviyesindedir, 2023'iin ilk yarisinda ihracat
performansi, Subat ayinda meydana gelen depremler nedeniyle Mersin ve
Iskenderun limanlarinda lojistik sikintilarinin  yurt dis sevkiyatlari olumsuz
etkilemesi nedeniyle gegen senin ayni dénemine gbre %61 azalig gistermistir. Yurt
disi satiglarda m? bagi satig fiyati 2020-2021-2022 yillarinda sirasiyla 111, 107, 177
TL kaydedilirken 2021 yilinda ihracat adetlerini artirmak adinda fiyattan bir miktar
feragat edilmis olup 2020 yilina gére ortalama sahig fiyat1 111 TL'den 107 TL'ye
gerilemistir. 2023'in ilk 9 aylik déneminde gegen senenin aym dénemine gére
%74,5 artigla 272 TL olmustur. 06.02.2023 tarihinde merkez lssli Kahramanmarasg
olan ve 10 ili (Kahramanmaras, Kilis, Hatay, Osmaniye, Adiyaman, Gaziantep,
Sanlurfa, Diyarbakir, Malatya ve Adana) etkileyen deprem felaketi neticesinde,
Gaziantepte bulunan fabrikada depremden etkilenen ve yakinlarin kaybeden
personelin ise gelememesi nedeniyle devam eden 2 aylik siregte ¢ok biiyiik
olmamakla beraber iiretim ve sevkiyat siireglerinde gecikmeler olmustur. llerleyen
dénemlerde bu gecikmeler telafi edilerek tamamlanmigtir.

Ticari Griin satiglari. Sirket 2020-2023/09 dénemleri arasinda ozellikle yurt iginde
ticari lriin satis da gerceklestirmistir. Ozellikle uzun siiredir stoklarda tutulan ve
artik kullaniimasi distiniilmeyen iplikler 2022 yiinda ve 2023 yilinin itk yanisinda
satilarak envanterden gikariimigtir. 2020 yilinda hali satiglarini desteklemek adina
ev tekstili lriinleri promosyon olarak verilmig ve bu satistan elde edilen gelir yurtici
ticari ev tekstil segmentinde siniflanmistir. Sirket, kendi koleksiyonunda olmayan
Urlnleri diger hali Ureticilerinden almakta ve kendi markasiyla satigini
gergeklestirmektedir. Ticari makine halisi olarak siniflanan bu segmentin 2023 ilk 9
ayindaki geliri 18,9 milyon TL’dir.

Satig Miktarlari(metrekare) Hasilat Kirthmit
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1.156.874 r;‘ 17
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391’.059 2 51.005 Bt 400 a
800.000 T 3 725.188 |==—==C 313
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Sat|§lar Satiglarin bélgesel kinlm. Sirket, yurt ici satislarinin 2020'de %17,89, 2021'de

%15,04, 2022'de 13,34, 30.09.2023'te %27,3'Unli I¢ Anadolu ve Karadeniz

bdlgesine, kalanini diger béigelere yapmigtir. Yurt digi satiglarin UOlkeler bazinda

= : : kinlimi incelendiginde ise 2021 yHlinda yurt digi satislardan tek bagina en gok payi

2023/09 déneminde ihracattan en 01T %20 ile Slovenya, 2022'de %32 ile Urdin, 30.09.2023 déneminde %48
ile Giircistan olmusgtur.

fazla pay alan iilke Giircistan

| : o
s Anadalu ve 32675189 | 1504 | 41766322 | 1334 | 141014012 | 273

Karadeniz 25.842 679 17,89 |
Diger Bolgeler | 103.370.718 | 71,57 122.920.948 56,58 190.268.802 60,77 ‘ 353.246.719 68,3
Ihracat 15.224 134 10,54 61.665.676 28,38 81.061.326 25,89 23.178879 | 45
Toplam 144.437.531 100 217.261.813 100 313.096.450 | 100 517439610 | 100

Yurt Digs Satiglarin Ulke Bazinda Kirlimi, 2021 Yurt Di1 Satiglarn Ulke Bazinda Kirilimi, 2022 Yurt Dig1 Satiglann Ulke Bazinda Kirtimi, 2023/09 !

Slovenya
20%

Urdiin 0 3.450.935 25.686.813

0
Irak 0 0 9.228.543 0
ABD 2.507.096 9.013.992 5.856.881 0
Katar 0 55.204 4.778.673 0
Rusya 1.649.921 3.806412 6.738.759 656.787
Giircistan 0 0 3.319.218 11.045.046
Kirgizistan 0 ] 2.640.688 0
Batum 0 0 2.616.175 0
Ozbekistan 0 0 2.433.041 1.823.381
Bosna Hersek 0 0 1.411.345
Awstralya 0 363.809 1.396.274 439976
Libya 0 2.104.059 1.372.670 0
Israil 0 2.392.621 1.294.980 0
Panama 0 0 1.257.789 0
Giiney Afrika Cum. 793.024 468.710 1.169.256 1410972
Beyaz Rusya 2.065.017 9.618.526 1.113.135 0
Meksika 263.264 2.284,077 1.087.090 0
BAE 9.283.249 674.120 0
Almanya 690.022 1.643.621 0 0
Slovenya 0 12.226.543 0 0
Suudi Arabistan 5.674.784 0 0 0
Diger 1.581.004 4.944 915 6.995.877 7.802.717
Toplam 15.224.133 61.665.674 81.061.326
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Yurtigi Uretimdon Hal Satiglan 2020 2021 2022 2022/08 2023109
Yurtigi Toplam Hali Satisi, m2 754.773 582.190 267.089 223,514 786.089
Yillik Degisim -22,9% -54,1% 251,7%
Yurtigi Toplam Birim Fiyat, TUm2 97 159 394 334 468
Yillik Degigim 64,7% 147,3% 40,0%
Yurtigi Toplam Hali Satis Geliri, TL 72980.649 92718718  105.189.300  74.652.68 367.559.060
Yillik Dedisim 27,0% 13,4% 392,4%
Yurtigi Ticar! Oriin Satislar: 2020 2021 2022 2022109 2023/09
Yurtigi Ticari Iplik Satiss, ton 374 475 589 495 1.593
Yillik Degiigim 27,0% 22,2% 221,6%
Yurtigi Ticari Birim Fiyat, TLiton 33,702 37104 107.510 119,515 48117
Yillik Degisim 10,1% 189,8% -59,7%
Yurtigl Ticari Iplik Satig Gelirl, TL  12.607.298 17.626.783  62.431.010  50.211.550 76.666.315
Yillik Degisim 39,8% 254,2% 29,5%
Yurtici Ticart Ev Tekstili, TL 20.870.869 = - 5 -
Yillik Degisim -100,0%
Yurtigi Ticari Makine Hahst, TL 41256220  40.124.262  28.193.182  18.878.767
Yillsk Dogisim -2.7% -33,0%
Yurtigi Diger Gelirler, TL 22,754,581 3.994.416 2,189,105 1.910.749 951.236
Yillik Degisim -82,4% -45,2% -50,2%
Yurtici Toplam Satrs Gelirl, TL 2020 2021 2022 2022109 202308
Yurtigi Toplam Satis Geliri, TL 129.213.397  155596.137  209.933.677 163.967.649  464.055.375
Yillik Degigim 20,4% 34,9% 183,0%
Yurtdig: Oretimden Hal Satiglan 2020 2021 2022 2022109 202309
Yurtdigs Toplam Hal Satigs, m2 136,316 574.684 583.916 501,676 196.283
Yillik Degisim 321,6% 1,6% -60,9%
Yurtdisi Toplam Birim Fiyat, TL/m2 m 107 177 156 272
Yillik Degigim -3,7% 64,7% 74,5%
Yurtdisi Toplam Hali Satig Geliri, TL 15.185.901 61.660.237  103.162.773  78.168.988  53.384.232
Yillik Degigim 306,0% 67,3% -31,7%
Yurtdigi Toplam Satig Geliri, TL 2020 2021 2022 2022/09 202309
Yurtdigi Toplam Satig Geliri, TL 15.224.134 61.665.676 103,162,773 78.168.988 53.384.232
Yillik Degisim . 305,1% 67,3% S S 51%7%)
Yurtigi+Yurtdigi Toplam Satis Geliri 2020 2021 2022 2022089 2023109
Toplam Satis Gelirl, TL 144437.531  217.261.813  313.096450 242,136,637  517.439.610
Yillik Degisim 50,4% 44,1% 13,7%
Kapasite Kutlanim Orany 2020 2021 2022 2022/08 2023108
Toplam hal) Gretim kapasitesi, m2 1.638.528 1.801,728 1.801.728 1.801.728 1.994.304
Yiliik Hah Satig, m2 891,089 1.156.874 851.005 725189 982.372
Yillik Degisim 29,8% -26,4% 35,5%
KKO B 54,4% 64,2% 47,2% 53,7% 65,7%
Yurtici Yurtdigs Hali Satigs 2020 2021 anz2 202209 2023/09
Yurtigl hal s abes 2 754,773 582.190 267.089 223.514 786.089
Yillik Degisim -22,9% -54,1% 251,7%
Yurtigi Toplam Birim Fiyat, TLim2 97 159 394 334 468
Yillik Degisim - B 64,7% 147,3% 40,0%
Yurtdigihali satis m2 136.316 574,684 583.916 501.676 196,283
Yillik Degisim 321,6% 1,6% -60,9%
YurtdlgTroplam Birim Fiyat, TL/m2 111 107 177 156 272
Yillik Degisim -3,7% 647% 74,5%
Toplam Satis m2 891,089 1,156,874 851.005 725,189 982,372
Yilhk Degigim 29,8% -26,4% 35,5%
m2 bag! fiyat 99 133 245 211 428
Yillrk Degisim B B 34,9% 83,5% 103,3%
Yurtigi Hali Ciro, TL | 72980649 92718718 105.189.300 74652158  367.559.060
Yillik Dedisim 27.0% 13,4% 392,4%
Yurtdigi Hali Ciro 15,185.901 61.660.237  103.162.773  78.168.988  53.384.232
Yillik Degisim 306,0% 67.3% -31,7%
{Toplam Hali Ciro 88.166.550  154.378.955  208.352.073  152.821.156  420.943.292
Yillik Degiisim i 75,1% 35,0% 175,4%
Yurtigi Ticari Ciro S 56.232.748  62.877.419  104.744.377 88315481  96.496.318
Yillik Degisim 11,8% 66,6% 8,0%
Yurtdis) Ticari Ciro 38233 5.439 =
Yilik Degisim -85,8%
Toplam Ticari Giro 56.270.981  62.882.858  104.744.377  §9.315.481 96.496.318
Yillik Degisim 11,8% 66,6% 8,0%
Toplam Ciro 144.437.531  217.261.813  313.096.450  242.136.637  517.439.610
Toplam Ciro Bilyiime (%) 50,4% 44,1% 113,7% INFo
YATIR UL DE FRAS,
17 SFa,lr:Zya b Blyiiefl Cof Consag
20k po: AK:7 0164 PMecfadsT.
Tel: 0284 315 26 % Fax: 0216 613 13 75
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isleme sermayesi yatirimlari
nedeniyle dénen varliklar aktifleri
domine etmekte

2023/09°da aktif toplamin %2,7’si
nakit ve benzerlerinden olugsmakta

Acme Export iizerinden ihracat
satiglart anlamii bir seviyede
2022’de baglamistir. Acme Export
araciligi ile yapilan satiglar bagimsiz
denetimde yurt i¢i satiglarda yer
almaktadir. Yurt digr satiglardaki
rakam girketin dogrudan yaptigi
ihracati géstermektedir.

Gecmis yillardan kalan modasi
gecmis stoklar satilarak stok
seviyesi 2023’te normalize olmustur.
Itk madde ve maizemeler, iplik
stoklarindan; mamuller, iiretilen
halilardan; ticari mallar ise Sirket’in
lretmedigi ve disandan aldigi hal,
iplik ve ev tekstili iiriinlerden
olusmaktadir. Diger stoklar ise sarf
malzemeler, dokuma makinasi
yedek parga stoklar ve degeri
diisen mamul stoklarindan
olusmaktadir

2023/09'da 667 mn TL dénen varliklar. Sirket'in dénen varliklari, nakit ve nakit
benzerleri, finansal yatinmlar, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, miisteri
stzlesmelerinden dogan varliklar, pesin 6denmis giderler ve diger dénen varliklardan
olugmaktadir. Sirket'in dénen varliklar 2020 yllsonunda 234,5 milyon TL iken 2021
yllsonunda stoklardaki artisa bagli olarak 2020 yillsonuna gére %32,3 artigla 313,2
milyon TL’ye, 2022 yilsonunda ticari alacaklar ve stoklardaki artisa bagh olarak 2021
yilsonuna gére %52,1 artigla 476,3 milyon TL’ye yiikselmistir. 01.01.2023-30.09.2023
ara dénem sonu itibariyla da ticari alacaklar ve pesin ddenmis giderlerdeki artiga bagli
olarak 2022 yilsonuna gére %40 artisla 667 milyon TL'ye yiikselmistir. Dénemler
itibariyla Sirket'in hasilatindaki artisa bagh olarak ticari alacaklar da artig gostermis
olup bu durum da dénen varliklardaki artigl beraberinde getirmistir. Dénen varliklarin
toplam varliklar igindeki pay1 2020, 2021 ve 2022 yilsonlan ve 01.01.2023-30.09.2023
ara donem sonu itibariyla sirasiyla %71, %69, %72 ve %74tir.

Nakit ve benzerlerin aktif payi diigiik. Nakit ve nakit benzerleri, kasada bulunan
tutar ile birlikte bankalar nezdinde bulunan vadeli ve vadesiz mevduatiar ve diger hazir
degerlerden olusmaktadir. Sirketin nakit ve nakit benzerleri 2020 yilsonunda 6,5
milyon TL iken 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gére %4,0 artigla 6,7 milyon TL'ye
ylikselmis olup 2022 yilsonunda ise kredi karti ile yapilan satiglanin azalmasi sonucu
2021 yisonuna gére %194 dusiisle 54 milyon TL'ye gerilemistir. 01.01.2023-
30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla da 2022 yilsonuna gire %341,8 artigla 23,9
milyon TL'ye yiikselmigtir. “Diger” kaleminde izlenen tutarlar, kredi karti alacaklarindan
olugsmaktadir. Sirket'in 2021 yilsonu iibariyla 99.990 TL olan finansal yatirmlari, kur
korumah mevduat hesabindan olusmaktadir.

Ticari alacaklar. Sirket'in kisa vadeli ticari alacaklari 2020 yilsonunda 104,1 milyon
TL iken 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gére %10 diisiisle 94,2 milyon TL'ye
gerilemis olup 2022 yilsonunda ise 2021 yilsonuna gére %76,8 artigla 166,6 milyon
TL'ye yikselmigtir. 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla da 2022
yilsonuna gdre %76,9 artisla 2499 milyon TL'ye ylikselmistir. Kisa vadeli ticari
alacaklarda ddénemler itibariyla gériilen artista, alacak vadelerinin agilmasi ve
satiglarda gériilen artig etkili olmustur. Ihracat vadeleri yurligi piyasaya gére daha
diigliktiir. Ticari alacaklarin toplam varliklar igindeki pay1 2020, 2021 ve 2022 yilsonlari
ve 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla sirasiyla %32, %21, %25 ve
%33'tr. lligkili taraflardan ticari alacaklar incelendiginde ise 2023 yilinda Davut
BATALLI tarafindan satin alinan ve iligkiii taraflara dahil edilen Armis Home’dan olan
ticari alacak, Armis Home magazalarinda satilmak lizere yapilan hall satislarindan
olusan alacaklardan kaynaklanmaktadir. Armis Home, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda
iligkili taraf kapsaminda olmadig icin ilgili donemlere iliskin alacak bakiyeleri, iligkili
taraflara iligkin tablolarda siniflandinimamistir. Acme Export'tan olan ticari alacaklar,
Sirket'in ihracatinin Acme Export araciligiyla yapihyor oimasindan dolay, yurt digi
satiglarindan kaynakli alacaklardan olusmaktadir. Acme Tekstil'den 31.12.2022 tarihi
itibariyla olan 2.378.249 TL alacak Sirket'in fabrikasinin yaninda bulunan ve Acme
Tekstil'e ait boyahanenin elektrik, su, dogalgaz ve personeline iligkin giderlerinin Sirket
tarafindan Acme Tekstile fatura edilmesinden dolayt olugsan alacakiardan
olusmaktadir.

Diger alacaklar. lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar, ihracat KDV
alacaklarindan ve Kurumiar Vergisi iadesi alacaklarindan olusmaktadir, Armis Yatak,
Royal Yatak ve Dogu Tasittan olan iligkili taraf diger alacaklar finansal para
hareketlerinden kaynaklanmakta olup Armis Yatak dijer alacagi 2023/09'da
kapanmigtir. Alacaklara faiz uygulanmakta olup adat faiz oranlari 2020'de %16,46,
2021'de %20,79, 2022'de %21,62'dir. 2022 yilinda Acme Tekstifden 233.354 TL
alacak ise ara¢ satisindan dolayi olusan alacaklardan olugsmaktadir.Davut
BATALLI'min Sirket'e finansman saflamak amagl verdigi geklerden olusmakta olup
2022 yilinda ihtiyag duyulmarnasi sebebiyle iade edilmigtir.

Stoklar. Sirket'in stoklar, 2020 yilsonunda 115,8 milyon TL iken 2021 yilsonunda
2020 yilsonuna gére %65,3 artisla 191,4 milyon TL'ye, 2022 yilsonunda da 2021
yilsonuna gére %23,9 artigla 237,1 milyon TL'ye yiikselmigtir. 01.01.2023-30.09.2023
ara dénem sonu itibariyla ise 2022 yilsonuna gdre %46,3 disisle 129,2 milyon TL'ye
gerilemistir. 2020, 2021 ve 2022 vyillarinda artan fiyat artiglarindan korunmak ve
musteri siparislerinin zamaninda teslim edilebilmesi igin yiiksek stok tutma politikasi
uygulandigindan yilksek stokla cahisilmistir. 30.09.2023 tarihinde ise uzun yillardir
biriken dretim firesi ipliklerin satiimasi nedeniyle stoklar azalmigtir. Satilan stoklar
tretim fazlas! ipliklerden olusup hammaddede izlenmekteydi. Atil ipliklerin tamam) 74
milyon TL'ye Acme tekstile satilmistir. Stoklarin toplam varliklar igindeki pay1 2020,
2021 ve 2022 yilsonlari ve 01.01.2023-30.09.2023 ara dbénem sonu itibariyla sirasiyla
%35, %42, %36 ve %14'tir.

18




ARTEMIS

Info Yatinm Kurumsal Finansman

\

Finansal Analiz

Uzun vadeli ticari alacaklar 2020,
2021 ile 30.09.2023 ara dénem
sonu itibariyla sirasiyla 3,2
milyon TL, 2,1 milyon TL ve 5,9
milyon TL olup, miisterilerden
alinan ve vadesi 2024 Eyliil’den
sonra olan miisteri ceklerinden
olugmaktadir.

Sirket'in 6zel maliyetler hesabi,
2020, 2021, 2022 yilsonlar: ve
01.01.2023-30.09.2023 ara dénem
sonu itibariyla sirasiyla 76.681
TL, 3.953.170 TL, 9.911.509 TL ve
8.676.717 TL olup fabrika binas:
icin yapilan harcamalardan
olusmaktadir. Bu harcamalar
igerisindeki en biiyiik kalem 1,8
milyon TL tutarindaki fabrika
bahgesi perde duvari yapim, 3,2
milyon TL tutarindaki yangin
algilama ve séndiirme sistemi
kurulumu harcamalarindan
olugmaktadir.

Fabrika binasi! ve merkez ofis
iligkili taraflardan kiralik olarak
kullaniimakta

Tesis, makine ve cihaziarin 31
Aralik 2022 tarihi itibariyla
gercege uygun dederi, SPK
tarafindan yetkilendirilmig bir
bagimsiz degerleme sirketi
tarafindan hazirlanan 22 Eyliil
2022 tarihli degerleme raporu ile
belirlenmisgtir.

Makina ve techizat maddi duran
varliklari domine etmekte

Pesin denmis giderler. Sirket'in pegin 6denmig giderleri, 2020 yilsonunda 0,4 milyon
TL iken 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gbre %246,6 artisla 1,5 milyon TL'ye, 2022
yilsonunda da 2021 yilsonuna gére %1.869 artisla 30,1 milyon TL'ye yiikselmigtir.
01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla ise 2022 yilsonuna gére %397,7
oraninda artmig ve 149,8 miiyon TL'ye ulasmistir. 2022 yilsonunda 30,1 milyon TL
pesin ddenmis giderlerin 29,2 milyon TL'lik kismi verilen siparis avanslarnindan
olusmaktadir. Pesin édenmis giderler kalemindeki 2022 yilsonundaki artisin ana
sebebi iplik alimlarina iligkin olarak Sirma Hal: Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$.'ye siparis
avansi 6demesi yapiimasidir. 01.01.2023-30.09.2023 ara dbénem sonu itibariyla ise
verilen avans tutari 147,9 milyon Tlye ylkselmigtir. Sirketin fiyat avantajindan
yararlanmak {zere yiiksek miktarda hammadde alimi yapmasi nedeniyle verilen
avanslarda artis yaganmigtir. Sirma Hali Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. ile sabit fiyat
anlagsmasi olmasi nedeniyle avans édemesi yapilmig olup siparig verildikge faturalar
kapanmaktadir.

Diger donen varliklar. Diger dénen varliklar, agirlikli olarak KDV alacaklarindan
olusmaktadir, Sirket'in diger dénen varliklari, 2020 yillsonunda 0,4 milyon TL iken 2021
yilsonunda 2020 yilsonuna gére %2.186 artisla 8,9 milyon TL'ye, 2022 yilsonunda da
2021 yilsonuna gére %13,2 artigla 10,1 milyon TL'ye yikselmigtir. 01.01.2023-
30.09.2023 ara dénem sonu itibartyla ise 2022 yllsonuna gére énemli oranda gerilemis
ve 0,1 mn TL olarak kaydedilmistir. Devreden KDV tutarinin 2021 yilinda artmasinin
nedeni ihracat hacminde yasanan artig ve stok alimin artmasindan kaynaklanmistir.
2022 yili Agustos ayindan itibaren ihracatin biiylik kisminin Acme Export aracilidi ile
yapilmasi nedeniyle devreden KDV tutar diismiist(r.

Duran varliklar, Sirketin duran varliklar, uzun vadeli ticari alacaklar, yatirim amagl
gayrimenkuller, kullarim hakk variiklan, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran
varliklar, ertelenmis vergi varlig) ve diger duran varliklardan olugmaktadr. Sirket'in
duran varliklari 2020 yilsonunda 95,7 milyon TL iken 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna
gbre %44,9 artigla 138,7 milyon TL'ye, 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna goére %33,1
artisla 184,6 milyon TL've yiikselmistir. 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu
itibariyla da 2022 yilsonuna gore %26,4 artisla 233,4 milyon TL'ye yiikselmistir. Duran
varliklarda 2021 yilindan itibaren goriilen artis maddi duran varliklarin yeniden
degerlenmesinden kaynaklanmaktadir. Duran varliklarin toplam varliklar igindeki pay!
2020, 2021 ve 2022 yilsonlan ve 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla
sirasiyla %29, %31, %28 ve %26'drr.

Yatinm amagh gayrimenkuller, Yatinm amagh gayrimenkuller, 2020, 2021, 2022
yilsonlari ile 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla sirasiyla 0,9 milyon TL,
3,5 milyon TL, 5,5 milyon TL ve 9,6 milyon TL'dir. Yatinm amagh gayrimenkullerde
2021  yisonunda 2020 yilsonuna gbre gorllen arhisin  temel sebebi
Piyalepasa/lstanbul'da bulunan 1 adet konutun satin alinmasi olup diger dénemilerde
goriilen artisin sebebi ise s6z konusu yatim amagli gayrimenkullere iliskin olarak
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$. tarafindan hazifanan degereme raporiari
kapsaminda olusan deger artiglandir. 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu
itibariyla Sirket'in yatinm amagl gayrimenkulleri, Serdivan/Sakarya’da bulunan 1 adet
tarla, Piyalepaga/lstanbul'da bulunan 1 adet konuttan olugmaktadir.

Kullanim hakki variiklari. Kullanim hakki varliklari, TFRS-16 kapsaminda Sirket'in
kira sézlesmeleri ile kiraladi§i  gayrimenkuller (zerindeki kullanim haklarini
gdstermektedir, Kulianim hakki variiklarina konu olan binalar, Balmumcu Mah. Itri Sok.
No:8/1 Begiktag/Istanbul adresinde bulunan Sirket merkez ofisi ve Bagpinar OSB Mah.
5. OSB 83507 Cad. No:14 Sehitkamil/Gaziantep adresinde bulunan fabrikadan
olugmaktadir. $6z konusu binalar, iligkili taraf sirketi olan Dogu Tagit'tan kiralanmistir,
Kullanim hakkr varliklan, 2020, 2021, 2022 yilsonlari ile 01.01.2023-30.09.2023 ara
ddnem sonu itibariyla sirasiyla 4,9 milyon TL, 2,7 milyon TL, 0,04 milyon TL ve 50,2
milyon TL'dir. 2019 yiinda yapilan kira sozlesmeletine dayanarak hesaplanan
yukimliiliikler, ayrilan amortismanlar sonucu 2022 yilinda kira sézlesme stresinin
sona gelmesiyle sififanmistir. 2023 yili baginda 10 yil sireli yeni kira s6zlesmesi
dizenlenmesi nedeniyle kira yUkiimlGliginin yeniden hesaplanmaya baglamasiyla
kiralama islemlerinden kaynaklanan yikiimlllikler uzu vadeli kismi, 01.01.2023-
30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla 50,2 milyon TL'ye yiikselmigtir.

Maddi duran varliklar, Sirket'in maddi duran varliklar, 2020 yilsonunda 79,4 milyon
TL iken 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gore %62,9 artigla 129,3 milyon TL'ye, 2022
yilsonunda 2021 yilsonuna gére %31,9 artigla 170,86 milyon TL'ye yiikselmigtir, Maddi
duran varliklardaki artisin sebebi ise s6z konusu maddi duran varliklara iligkin olarak
yaptinian dederleme raporlari kapsaminda olugan deder artiglaridir. 01.01.2023-
30.09.2023 ara dénem sonu itibarlyla ise 2022 yilsonuna gére %4,5 dusisle 162,8
milyon TL'ye gerilemistir. Maddi duran varliklarin toplam varliklar igindeki payr 2020,
2021 ve 2022 yilsonlari ve 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla sirasiyla
%24, %29, %26 ve %18'dir.
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Isletme sermayesi kaynakli kisa
vadeli yikiimliiliikler artmakta

Finansal borglar 6nemli oranda
kisa vadeli ve TL bazlidir

Fabrika binasi ve genel merkez
iligkili taraftan 2023 basinda 10
yilhgina kiralanmigtir

Sirket’in ¢aliganlara saglanan
faydalar kapsaminda borglar,
2020, 2021, 2022 yilsonlari ve
01.01.2023-30.09.2023 ara dénem
sonu itibariyla sirasiyla 1,4
milyon TL, 1,7 milyon TL, 2,9
milyon TL ve 8,4 milyon TL’dir.
30.09.2023 dénemindeki artis
iicretlere yapilan zamlardan ve
EYT kapsamindaki personele
Yapilan tazminat 6demelerinden
kaynaklanmigtir

Maddi olmayan duran varliklar. Maddi olmayan duran varliklar iginde yer alan haklar,
agirikh olarak bilgisayar programlari, patent ve yazilim bedellerinden olugmaktadir.
Diger maddi olmayan duran varliklar ise desen yaziimi, CPS program bedeli, lisans
yenileme gibi varliklardan olugmaktadir.

Kisa vadeli yiikiimliilikler. Sirket'in kisa vadeli ylkiimlUlikleri; kisa vadeli
borglanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar, kiralama iglemlerinden
kaynaklanan yikamililiikler, ticari borglar, caliganlara sadlanan faydalar kapsaminda
borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler, dénem kari vergi yikimlilaga, kisa vadeli
kargiliklar ve diger kisa vadeli yiikiimliliklerden olugmaktadir. Kisa vadeli
yikiimllliklerin toplam kaynaklar igindeki payl 2020, 2021 ve 2022 yilsonlari ve
01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla sirastyla sirasiyla %48, %55, %57
ve %56'dir. Sirket'in kisa vadeli yiikiimliliikleri, 2020 yilsonunda 158,7 milyon TL iken
2021 yilsonunda finansal borglar ve ticari borglardaki artisa bagli olarak 2020
yilsonuna gére %56,7 artigla 248,6 milyon TL'ye, 2022 yilsonunda finansal borglar,
ticari ve diger borglardaki artisa bagl olarak 2021 yilsonuna gbre %51,7 artigla 377,2
milyon TL'ye ylikselmistir. 01.01.2023-30.09.2023 ara ddénem sonu itibariyla da
finansal borglar ve ertelenmis gelirlerdeki artisa bagh olarak 2022 yisonuna gére
%33,6 artisla 503,7 milyon TL'ye yiikselmigtir.

Finansal borglar. Sirket'in mevcut ekonomik kosgullar gercevesinde, pesin hammadde
ahm suretiyle fiyat avantajindan yararlanmak igin banka kredisi kullanma yoluna
gitmesinden dolay: kisa vadeli finansal borglari ézellikle 2023 yi Eylil ayinda artig
gbstermistir. 2023/09 itibariyle Sirket'in finansal borglarinin %97,5'i igletme sermayesi
finansmam kaynakli kisa vadelidir. 2020, 2021, 2022 ve 2023/09'da toplam finansal
borglar sirasiyla 130,3 mn TL, 150,3 mn TL, 141,8 mn TL ve 326,2 mn TL olarak
gergeklegsmis olup borclarnin artiginda kismi yatinmlarla birfikte daha gok bliylime
kaynakli isletme sermayesi kredileri ve artan kur etkindir. Cari dénemde 326,2 mn TL
olan finansal borglarin 79,6 mn TL'lik kismi Euro bazhdir. TL kredilerde faiz orani
ortalama %23,82 olup Euro kredilerde ilgili rakam %8,39'dur. Sirket'in kisa vadeli
kiralama iglemlerinden kaynaklanan yikiimlilikleri, 2020 yilsonunda 2,6 milyon TL
iken 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gére %20,3 artigla 3,1 milyon TL'ye yiikselmis
olup 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna gére %987 diglsle 0,04 milyon TL'ye
gerilemigtir. 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla ise 2022 yilsonuna gére
kayda deger oranda artarak 3 milyon TL'ye ylkselmigtir. Sirket'in uzun vadeli kiralama
islemlerinden kaynaklanan yiikiimliliikleri, 2020, 2021, 2022 yilsonlari ve 01.01.2023-
30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla siraslyla 3,0 milyon TL, 0,04 milyon TL, 0 TL ve
49,2 milyon TL’dir. Kiralama islemlerinden kaynaklanan yikimitlikler, Sirketin Dogu
Tagit'tan Balmumcu Mabh. Itri Sok. No:8/1 Begsiktag/Istanbul adresinde bulunan Sirket
merkez ofisi ve Bagpinar OSB Mah. 5. OSB 83507 Cad. No:14 Sehitkamil/Gaziantep
adresinde bulunan fabrikanin kira yikiimliliklerinin kisa vadeye isabet eden
kismindan olugmaktadir. 2019 yilinda yapilan kira sOzlegmelerine dayanarak
hesaplanan yiikiimlUltkler, ayrilan amortismanlar sonucu 2022 yilinda kira s6zlesme
sUresinin sona gelmesiyle gerilemigtir. 2023 yili baginda 10 yil sireli yeni kira
sdzlesmesi diizenlenmesi nedeniyle kira yikiml{liginin yeniden hesaplanmaya
baglamasiyla kiralama iglemlerinden kaynaklanan yikimlGldkler 01.01.2023-
30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla yiikselmigtir.

Ticari borglar. Sirket'in kisa vadeli ticari borglar, 2020 yllsonunda 46,2 milyon TL iken
2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gére %120,0 artigla 101,5 milyon TL'ye yiikselmis
olup ilgili dénemdeki artigin temel sebebi 2020 yilinda baglayan pandemi sonrasi
hammaddeye ulagimin sektérde zorlasmasi ile hammadde fiyatlannin 2021 yilinda
yikselmesidir. Ayrica iigili yildaki satis hacmindeki ylkselig, enflasyon ve kur artigina
bagh olarak Sirketin ahs fiyatlarmin yiikselmesi ticari borglari etkilemigtir. Ticari
borglar, 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna gore %26,9 artigla 128,8 milyon TL'ye
yiikselmis olup artigin temel sebebi Sirket'in artan is hacmiyle beraber yasanan
enflasyonist etkidir. 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla da ticari borglar,
2022 yilsonuna gdre %7,5 dsiisle 119,2 milyon TL' olarak kaydedilmistir. Kisa vadeli
ticari borglarin toplam kaynaklar igindeki payl 2020, 2021 ve 2022 yilsonlari ve
01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla sirasiyla %14, %22, %19 ve
%13'tlir.
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lliskili taraflara diger borglar
azaldi

Sirket yurticinde 2 bélgesel ana
bayi ile caligmaktadir

%30 6zkaynak karlihgi

Yiikselen karliltk ve makine
techizat yeniden degerlemesi
6zkaynak artiginda temel
parametreler

Diger borglar. Sirket'in kisa vadeli diger borglari, 2020 yilsonunda 19,2 milyon TL iken
2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gdre %59,1 digisle 7,9 milyon TL've gerilemis olup
2022 yilsonunda 2021 yilsonuna gore 6nemli oranda artarak 91,6 milyon TL'ye
ylikselmistir. 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla ise 2022 yilsonuna
gore %43,3 disigle 15,2 milyon TL'ye gerilemistir. ltiskili taraflara olan diger borglar
ticari olmayan, finansman saglamak amach gerceklestirilen islemler kapsaminda
olusmustur. lgili borglara iligkin faiz hesaplamalari yapilmaktadir. Cari dénemde ilgili
bor¢larin neredeyse tamami kapatiimistir,

Kisa vadeli ertelenmis gelirler. Sirket'in kisa vadeli ertelenmis gelirleri, 2020
yllsonunda 13,3 milyon TL iken 2021 yillsonunda 2020 yilsonuna gére %31,5 diisisle
2,1 milyon TL'ye gerilemis olup 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna gére %137,9 arligla
21,7 milyon TL've yiikselmistir. 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla da
2022 yilsonuna gére %61,6 artigla 35,1 milyon TL'ye yikselmigtir. 2022 yilsonu
itibariyla 6,0 milyon TL'lik gelecek aylara ait gelir faturasi kesilmis ancak stok sevkiyat|
yapilmadidi igin bir sonraki yilin hasilatina girecek tutardan olugmaktadir. 01.01.2023-
30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla 35,1 milyon TL'lik alinan siparig avansian ise
agirlikh olarak ana bayilerden Cimen Halr'dan satis sézlesmesine bagl alinan baglant
ceklerinden kaynaklanmistir.

Uzun vadeli yiikiimliiliikler. Sirketin uzun vadeli ylkiimllikleri, uzun vadeli
borglanmalar, kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliliikler, uzun vadeli ticari
borglar, uzun vadeli karsilikiar, ertelenmis vergi yikiimliiligii ve uzun vadeli diger
borglardan olugmaktadir. Uzun vadeli yikimliiliklerin toplam kaynaklar icindeki payi
2020, 2021 ve 2022 yilsonlari ve 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla
sirastyla %19, %7, %2 ve 7'dir. Sirket'in uzun vadeli yiikiimliliikleri, 2020 yilsonunda
63,7 milyon TL iken 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gore %47,3 disisle 33,5 milyon
TL'ye, 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna gore %65 disisle 11,7 milyon Tl'ye
gerilemistir. 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla ise uzun vadeli kiralama
islemlerinden kaynaklanan yikiimliliklerin  artmasinn etkisiyle yilsonuna gére
%410,3 artigla 59,8 milyon TL’ye yikselmistir.

%30 dzkaynak karlihgi. Sirketin 6zkaynaklari 2020 yilsonunda 107,9 milyon TL iken,
2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gére %57,3 artigla 169,8 milyon TL'ye, 2022
yilsonunda 2021 yilsonuna gore %60,3 artisla 272,1 milyon TL'ye, 01.01.2023-
30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla da 2022 yilsonuna gore %23,8 artisla 336,8
milyon TL'ye yiikselmigtir. Ozkaynaklardaki yiikselis temel olarak; dénemler itibariyla
artis gdsteren karliliga bagl olarak gorlimdstiir. Bununla birlikte Sirket'in Gaziantep'te
yer alan fabrikasinda bulunan makine ve teghizatlarin deger tespitine yénelik yaptinlan
degerleme raporlar kapsaminda gdrilen deger artislarinin da ozkaynaklarin
yiikselmesinde etkisi olmustur. 2023/09'da olugan son 4 geyrek net ddnem karina gére
bzkaynak karlilig1 %30 oranina isaret etmektedir.
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2020 2021 2022 2023/09
TL Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklesmis Gerceklesmis
Artemis Hali OBDR _ ©OBDR _OBDR  6BDR
Aktifler 330.222.813 451.904.728 660.955.338 900.383.602
Nakit ve Benzerleri 6.461.547 6.717.874 5.412.534 23.912.482
Finansal Yatirim - 99.990 - -
Ticari Alacaklar 104.149.110 94.246.109 166.623.737 204.915.113
Diger Alacaklar 218.213 3.378.715 14.614.352 39.910.415
Misteri Séz. Dog. Var. 7.021.355 6.878.341 12.389,522 29.170.502
Stoklar 115.805.080 191.403.608 237.057.409 129.178.706
Pegin Odenmis Gid. 440.939 1.528.389 30.100.172 149.800.946
Dig. Dén. Var, 391.410 8.947.656 10.131.188 130.485
Dénen Variikiar 234.487.654 313.200.682 476328914  667.018.730
Ticari Alacaklar 3.208.000 2.113.000 - 5.985.000
Kullanim Hakki Var. 4.923.103 2.660.777 37.408 50.228.631
Yat. Amag. Gay. 933.779 3.475.000 5.490.000 9.570.000
Maddi Duran Varliklar 79.352.570 129.292.445 170.557.198 162.830.705
Maddi Olmayan Duran Var. 168.671 231.011 357.549 286.714
Ertelenmis Vergi Varii 7.149.036 931.813 8.184.269 4.463.813
Duran Varlikiar  95.735.150 138.704.046 184.626.424  233.364.863 |
Ozkaynak ve Yiikiimlulikler 330.222.813 451,904.728 660.955.338 900.383.602
Kisa Vad. Finansal Borg 19.014.727 60.615.331 116.246.457 306.455.594
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 56.547.119 64.221.771 15.418.129 11.537.744
Kiralama Islem. Kay. Yiik. 2.598.719 3.125.686 41.089 3.025.082
Ticari Borglar 46.160.821 101.534.204 128.849.179 119.199.854
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg. 1.387.870 1.707.088 2.911.022 8.405.646
Diger Borglar 19.237.344 7.876.439 91.634.518 15.200.787
Ertelenmis Gelirler 13.344.226 9.141.315 21.746.235 35.137.266
Dénem Kar Vergi. Yiik. 123.781 80.447 - 4.261.213
Dig. Kisa Vad. Yiikiim. 248.796 283.385 307.482 501.380
Kisa Vad. Yiikamliliikler 158.663.403 248.585.666 377.154111  503.724.566
Uzun Vad. Borg. 54.694.864 25.424.072 10.169.467 8.247.669
Kiralama lgiem. Kay. Yiik. 2.957.425 40.325 - 49.207.976
Ticari Borglar 5.884.046 7.863.072 1.050.200 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 124.839 221.684 504.721 439,509
-Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda | - - - 1.933.083
Uzun Vad. Yiikiimlilikler 63.661.174 33.549.153 11724388 59.828.327
Sermaye 30.000.000 30.000.000 50.000.000 50.000.000
Dig. Kap. Gel. 34.917.634 78.579.689 107.891.220 107.708.368
Kardan Ayn. Kist. Yed. 1.938.912 2.527.965 2.527.965 2.527.965
Gegmis Yil Karlan 18.160.463 41.438.219 38.662.255 111.657.654
Net Kar 22.881.227 17.224.036 72.995.399 64.936.722
Ana Ortak. Ozkaynakian 107.898.236 169.769.909 272.076.839 336.830.709
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2023 yil beklenen net satiglar
2020 yiina géore yillik bilegik
%65,4 biiylimeye isaret etmekte

2020-2022’de Acme Export
satislar dahil ortalamada
gelirlerin %24°ii yurtdigi kaynakl
gergeklesmigtir

Satilan halimin liiks ya da
ekonomik olmasi briit kar
marjinda etkili olmaktadir

Pandemi 2021°de briit kar marjini
agagi ¢cekmigtir

Enflasyon genel yénetim
giderlerinde énemli bir etken

Satig bitylimesi. Sirket'in 2020 yilinda 144.4 milyon TL olan hasilat 2021 yilinda
2020 yilina gére %50,4 artigla 217,3 milyon TL'ye, 2022 yilinda 2021 yilina gore
%441 artisla 313,1 milyon TLl'ye yikselmis olup 01.01.2023-30.09.2023 ara
dbneminde de bir énceki yilin aym dénemine gore %113,7 artisla 517,4 milyon TL
olarak kaydedilmigtir. Hasilatin dénemiler iibariyla artiginda, pandemi nedeniyle
ertelenmig talep kaynakli miktarsal artis, enflasyondan ve déviz artisindan kaynaki
fiyat artislar etkili olmustur. Bununla birlikte Sirket'in gliglli marka algisi ve énemli
rakiplerin sektérden gikmalari nedeniyle markal hall pazarinda Sirket'in 6ne ctkmasi
da gelir bliylimesinde etkindir. 2023/09'da ihracatin 2022/09'ya gore kayda deger
oranda gerilemesi ise yilin ilk yarisinda olan deprem kaynakl ihracatta sevkiyat
sorunlarinin yasanmasi sebebiyledir. Ayrica yilin ik yarisinda artan enflasyona
ragmen kurdaki yatay seyir ihracati daha az karli bir duruma getirmistir. Bu durum yilin
ilk yarisinda yurtigi pazari daha karh kilarken Haziran ay! ile baglayan kur hareketi
yilin ikinci yarisinda ihracata olumlu etkilemektedir. Artan kur ve deprem kaynakli
yurtdisi miisterilerin algi sorununun duzelmis olmasi 2024 yili itibariyle ihracatta kayda
degder bir artig ihtimali anlamina gelmektedir. Satiglardan indirimler, Sirket'in satig
yaptigr Uriinlerde hatalt drGinler gikmasi durumunda, migterinin Sirket'e kestigi
reklamasyon faturalarindan olugmaktadir. Satiglardan iadeler ise Sirket'in bayiler
arasinda degisim yapilan iriin iadeleri ile hatali Griinler igin Sirket'e kesilen iade
faturalandir. 2022 yilindaki iade tutari bir bayinin siparig verdigi Girlinleri iade etmesi
ve baska bir bayiye satilmasindan dolayi artmistir.

ihracat pazarlarina yakinlik énemli avantaj. Sirket'in en blyik ihracat pazarlar
Urdin, Irak, ABD, Katar, Rusya ve Giircistan olup 2022'de 20’den fazla Ulkeye ihracat
gerceklesmistir. Sirket'in bagimsiz denetimde yer alan yurtdigi satiglan direk yaptigi
ihracat tutardarini gdstermekte olup, Acme Export araciligiyla yaptigi ve yurt igi
satiglarda izlenen ihracat tutar ise 2022 yiinda 22.101.447 TL, 30.09.2023
déneminde ise 30.126.274 TL'dir. Sirket'in 2022 yilinda ihracat yaptigi en biyik iki
llke olan Urdiin ve Irak’a tesisin yakinhgi lojistik avantaji beraberinde getirmektedir.

Satiglarin maliyeti. Sirket'in 2020 yilinda 73,8 milyon TL olan satiglarin maliyeti, 2021
yilinda 2020 yilina gére %115,3 artigla 158,9 milyon TL'ye, 2022 yilinda 2021 yilina
gbre %16,5 artisla 185,2 milyon TL'ye yilkselmis olup 01.01.2023-30.09.2023 ara
déneminde de bir énceki yilin ayni dénemine gére %108,4 artisia 340 milyon TL'ye
yikselmigtir. 2020, 2021, 2022 yiliari ile 01.01.2022-30.09.2022 ve 01.01.2023-
30.09.2023 donemleri itibariyla briit kar marji sirasiyla %48,9, %26,9, %40,9, %32,6
ve %34,3'tlr. Ara dénemlerde Sirket'in briit kar marji diigerken yil kapaniglarinda
2021 yih harig oldukga yiiksek seviyeler gérillmUstir. 2023/09 itibariyle son 4 ceyrekte
briit kar marj ise %38,5'tir. 2021 yilinda ise 6zellikle ihracatta yeni pazarlara girig
nedeniyle kar marjindan feragat edildidi kanaatine vanimistir. 2020 yilinda baglayan
pandemi ile diinyadaki ticari faaliyetlerin olumsuz etkilenmesi, tagima maliyetlerinin
yikselmesi, yurt icinde déviz kurunda yasanan artiglar ile hammadde maliyetlerinin
artmas briit marji 2021’de olumsuz etkilemistir. Pandemi siiresince Tiirkiye genelinde
yasanan hammadde tedarik sikintisi sebebiyle, hali sektérinde iplik tedarigi
zorlagmigtir. 2022 yilinda pandeminin etkilerinin azaimasi ve tedarik zincirindeki
rahatlamadan kaynakli karlilikta artig yasanmigtir. Brit kar marjina satilan halinin
miksi de etki etmektedir. Liiks segmentteki hali satiglarinin gelir payinin artmasi ya da
azalmasi briit kar marjini etkilemektedir. Satiglarin maliyeti, ilk madde ve malzeme
giderleri, iscilik giderleri, genel iiretim giderleri, satilan ticari mal maliyetleri, satilan
hizmet maliyetleri, amortisman ve itfa pay giderlerinden olugmaktadir. Hammadde ve
enerji girdi maliyetierinde olusan yiiksek fiyat artislart ve gogunlugu USD olarak temin
edilen hammaddelerdeki déviz kuru artiginin etkisi, asgari (cret artiginin iscilik
giderlerini artirmasi baglica maliyet artirici etkenler olmustur.

Genel yonetim giderleri. Sirketin 2020 yilinda 4,1 milyon TL olan genel yonetim
giderleri,2021 yilinda 2020 yilina gére %25,9 artigla 5,1 milyon Tl've, 2022 yilinda
2021 yilina gére %61,3 artisla 8,3 milyon TL'ye yiikselmis olup 01.01.2023-
30.09.2023 ara déneminde de bir énceki yilin ayni dénemine gére %190,7 artigla 18,5
milyon TL'ye yiikselmistir. Dénemler itibaniyla genel ybnetim giderlerindeki artis,
personel giderlerindeki artis kapsaminda olusmustur. Personel giderleri, EYT
kapsaminda yapilan kidem tazminati 6demeleri ve asgari Ucret zamlari ile enflasyona
bagh yapilan licret zamlan nedeniyle artig géstermistir. Danismanlik giderleri ise
temel olarak halka arz, hukuki danmismanlik ve bagimsiz denetim iicretlerinden
olusmaktadir.

YATIF MN<UL DEGERLEA A.S.
Saray i B 3
Plaza Ak T4 K:7 D:
23 Tel: 02Y2 113 26 0 Fax: 0F100N
Bafjuke Kurumlar VD, 478 GO36 78

Mersig Na: G4/ 800367870001 1 Tic.Sic. No: 471081



ARTEMIS

Info Yatinm Kurumsal Finansman

\

Finansal Analiz

2020, 2021, 2022 ve 2023/09'da
pazarlama giderlerinin satis payi
sirasiyla %11,3, %9,1, %4,6 ve
%2,6 olarak gergeklesmistir.

Kur farklari esas faaliyetlerden
diger gelir ve giderlerde en
onemli kalem

Yatirim amaci gayrimenkuller
konut ve arsadan olusmakta
olup ilgili varliklarin yeniden

degerlemesi yatinm
faaliyetlerden gelir iiretmektedir

Sirket siparis usulii galistigi igin
2020’de sipariglerin biiyiik
oranda kesinlesmesi ile pandemi
Sirket’i 2021 yilinda daha cok
etkilemistir

2021°de kar marjindan feragat
edilerek yeni ihracat pazarlarina
girilmesi ve pandemi EBITDA ve
net karlihktaki gerilemenin temel
sebepleri

Pazarlama giderleri. Sirket'in 2020 yilinda 16,3 milyon TL olan pazarlama, satis ve
dagitim giderleri, 2021 yilinda 2020 yilina gére %20,9 artisla 19,8 milyon TL'ye
yiikselmis olup 2022 yilinda ise 2021 yilina gére %26,5 diisiisle 14,5 milyon TL'ye
gerilemistir, 01.01.2023-30.09.2023 ara déneminde de bir dnceki yilin ayni dénemine
gore %30 artisla 13,3 milyon TL'ye ylkselmigtir. Prim giderleri; satis karsihiginda ana
bayilere 6denen satig primlerinden, ihracat giderleri; naviun, sigorta ve giimriikleme,
ic nakliye yanmazlik test masraflan gibi giderlerden olugmaktadir. Kargo ve nakliye
giderleri ise yurt ici sevkiyat giderleridir.

Esas faaliyetlerden diger gelir/giderler. Sirket'in 2020 yiiinda 3,3 milyon TL olan
esas faaliyetlerden diger gelirler, 2021 yilinda 2020 yilina gére %601 artigla 23,2
milyon TL'ye yiikselmis olup 2022 yilinda ise 2021 yilina gére %36,4 disiisle 14,7
milyon TL olarak kaydedilmigtir. 01.01,2023-30.9.2023 ara déneminde de bir nceki
yilin ayni dénemine gére %40,2 diisiisle 13,1 milyon TL'ye gerilemistir. Sirketin 2020
yihinda 3,6 milyon TL olan esas faaliyetierden diger giderler, 2021 yiinda 2020 yilina
gore %350,6 artisla 16,3 milyon TL'ye, 2022 yilinda da 2021 yilina gére %38,5 artisla
22,6 milyon TL'ye yikselmigtir. 01.01.2023-30.09.2023 ara déneminde de bir dnceki
yiin aynr dénemine gére %70,2 artarak 44,2 milyon Tl'ye yikselmistir. Esas
faaliyetlerden diger gelir/giderler iginde en 6nemli kalem, ticari alacak ve borg kur fark
gider ve gelirleri olup séz konusu rakamlar Sirket'in iplik alimlarini dévize endeksli
olarak yapmasi nedeniyle, siparig verdigi tarih ile 6deme tarihi arasindaki olusan kur
farklarindan olusmaktadir. Ayrica ihracat bazli olugan ddviz bazh ticari alacaklardaki
kur degisimi de ilgili hesaplarda etkili olmaktadir.

Yatinm faaliyetlerinden gelirler. Sirketin 2020 yiinda 0,8 milyon TL olan yatinm
faaliyetlerinden gelirleri, 2021 yilinda 2020 yilina gére %165,3 artigla 0,95 milyon
TL'ye, 2022 yilinda da 2021 yilina gére %330,3 artigla 3,9 milyon TL'ye ylikselmigtir,
01.01.2023-30.09.2023 ara déneminde de bir dnceki yilin ayni dénemine gére %258,7
artisla 6,3 milyon TL've ylkselmistir. Sirket'in yatinm amagh gayrimenkulleri,
Serdivan/Sakarya'da bulunan 1 adet tarla, Piyalepaga/istanbul'da bulunan 1 adet
konuttan olusmakta olup s6z konusu yatinm amagh gayrimenkuller igin yaptirilan
degerleme raporlan kapsaminda olugan deger artiglan gergevesinde 2022 yili ve
01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla yatinm faaliyetlerinden gelirler
hesabinda da artig gériiimiistir.

Finansman giderleri. Sirket'in 2020 yilinda 27,7 milyon TL olan finansman giderleri,
2021 yilinda 2020 yilina gére %4,6 artigla 29,0 milyon TL'ye, 2022 yilinda da 2021
yilina gére %51,2 artigla 43,9 milyon TL'ye yiikselmistir. 01.01.2023-30.09.2023 ara
doneminde ise bir énceki yilin ayni dénemine gbére %33,6 oraninda artarak 42,5
milyon TL olmustur. Sirket'in finansman giderleri temel olarak faiz giderlerinden
olusmakta olup finansal borglaria beraber artig gdstermistir, Tamamina yakin iligkili
taraflara yapilan para transferleri nedeniyle adat faiz gelirlerinden olusan finansman
gelifleri,2020, 2021, 2022'de sirasiyla 1,7 mn TL, 1,3 mn TL ve 4,0 mn TL olarak
gergeklesirken 2023/09'da bir 8nceki yilin ayni dénemine gobre %48,9 artarak 3,2 mn
TL olarak kaydedilmistir.

EBITDA geligimi. Sirket 2020, 2021, 2022 yillarinda sirasiyla 55,5 mn TL, 41,5 mn
TL ve 117,7 mn TL EBITDA Uretmistir, 2023/09'da ise 158,8 mn TL EBITDA ile 6nceki
senenin ayni dénemine gére %121,8'lik biiyime yakalanmigtir. 2023/09'da son 4
ceyrek EBITDA kalemi 204,9 mn TL olarak kaydedilirken 2023/09-2020 arasinda
EBITDAda yillik bilesik bilylime orani %60,7 olarak gergeklesmistir. Sirket'in 2020
yilinda 22,9 milyon TL olan net kari, 2021 yilinda 2020 yilina gére %24,7 dislsle 17,2
milyon TL'ye gerilemis olup 2022 yilinda ise 2021 yihna gére %323,8 artigla 72,9
milyon TL'ye yiikselmigtir. 01.01.2023-30.09.2023 ara déneminde ise bir énceki yilin
ayni dénemine gdre %76,9 artisla 64,9 milyon TL'ye yilkselmistir. 2023/09'da son 4
ceyrek net dénem kari ise 101,2 mn TL olarak gergeklesmigtir. 2020 yilinda baglayan
pandemi ile diinyadaki ticari faaliyetlerin olumsuz etkilenmesi, tagima maliyetlerinin
yikselmesi, yurt icinde déviz kurunda yaganan artislar ile finansman giderleri ve
hammadde maliyetlerinin artmasiyla 2021 yilinda net kar azalmigtir. Pandemi
stiresince Tirkiye genelinde yasanan hammadde tedarik sikintisi sebebiyle, hali
sekidriinde iplik tedarigi zorlagmig; buna ragmen hasilatta diiglis yasanmamistir.
2021'de yeni ihracat pazarlarina girebilmek adina kar marjindan feragat edilmesi de
bu durumda etkili olmustur. 2022 yilinda pandeminin etkilerinin azalmasi ve tedarik
zincirindeki rahatlamadan kaynakli karlilikta artis artmigtir.
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Gelir Tablosu
31 Aralik,

TL

Artemis Hali
Net Satiglar

Dedisim

Satiglann Maliyeti

Brﬁt Kar

Degisim

Briit Marj
GeneWé‘metim G_id.
Degigim

Gelire Orani
Satig-Pazarlama E;ag. Gid.
Degigim

Gelire Orani

:l'oplam Eaaliyet G_iderleri
Degisim

Gelire Orant

Faaliyet Kari

Degigim

Faaliyet Kar Manji
Amortisman

EBITDA

Degigim

EBITDA Maj

Esas Faaliyet. Dig. Gel.
Esas Faaliyet. Dig. Gid.
EBIT

Degigim

EBIT Marji

Yat. Faal. Gel., Net

Fin. Gid., Net

Vergi Oncesi Kar

Vergi

Ertelenmis vergi geliri / (gideri)

Efektif Vergi Orani
Net Kar
5e§i§im
Net Marj

2020

Gergeklesmis

OBDR
144.437.531

(73.789.462)
70.648.069

48,9%
(4.089.843)

2,8%
(16.336.750)

11,3%
{20.426.593)

14,1%
50.221.476

34,8%
5.334.801
55.556.277

38,5%
3.307.548
(3.613.657)
49.915.367

34,6%
822.997
(26.052.167)
24.686.197
(313.146)
(1.491.824)
1,3%
22.881.227

15.85%

2021

Gergeklesmis

__OBDR
217.261.813

50,4%
(158.869.140)
58,392,673
-17,3%
26,9%
(5.147.413)
25,9%
2,4%
(19.754.387)
20,9%
9,1%
(24.901.800)
21,9%
11,6%
33.490.873
-33,3%
15,4%
8.053.590
41.544.463
-25,2%
19,1%
23.187.192
(16.282.808)
40.395.257
-19,1%
18,6%
905.684
(27.760.981)
13.539.960
(1.260.610)
4.944.686
9,3%
17.224.036
 247%
7.9%

2022
Gerceklesmis
OBDR
313.096.450
44,1%
(185.158.395)
127.938.055
119,1%
40,9%
(8.301.624)
61,3%

2,7%
(14.521.922)
-26,5%
4,6%
(22.823.546)
-8,3%

7,3%
105.114.509
213,9%
33,6%
12.579.508
117.694.017
183,3%
37,6%
14.745.673
(22.550.813)
97.309.369
140,9%
31,1%
3.896.932
(39.895.275)
61.311.026
(2.895.966)
14.580.339
47%
72.995.399
. 3238%
23,3%
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2022/09

Gerceklegmis

OBDR
242.136.637

(163.157.728)
78.978.900

32,6%
(6.376.946)

2,6%
(10.252.306)

4,2%
(16.629.252)

6,9%
62,349,657

25,7%
9.246.089
71.595.746

29,6%
21.935.520
(25.970.668)
58.314.500

24,1%
1.749.121
(29.630.373)
30.433.257
(3.526.228)
9.791.740
11,6%
36.698.769

15,2%

Info Yatinm Kurumsal Finansman

%

2023/09
Gergeklesmis
OBDR
517.439.610
113,7%
(340.084.791)
177.354.819
124,6%
34,3%
(18.539.797)
190,7%
3,6%
(13.328.247)
30,0%
2,6%
(31.868.044)
91,6%
6,2%
145.486.775
133,3%
28,1%
13.296.906
158.783.681
121,8%
30,7%
13.106.893
(44.202.063)
114.391.605
96,2%
22,1%
6.274.811
(39.243.895)
81.422.521
(12.719.630)
(3.766.169)
15,6%
64.936.722
. 769%
12,5%

Son 4 Geyrek 2020-2023/09

588.399.423

(362.085.458)
226.313.965

38,5%
(20.464.475)

3,5%
(17.597.863)

3,0%
(38.062.338)

6,5%
188.251.627

32,0%
16.630.325
204.881.952

34,8%
5.917.046
(40.782.208)
 153.386.465

26,1%
8.422,622
(49.508.797)
112.300.290
(12.089.368)
1.022.430
10,8%

101.233.352

17,2%

YBBO (%)
66,7%

78,3%
52,7%
79,6%
2.7%
254%

61,7%

51,2%
60,7%

23,6%
141,4%
50,4%

26,3%
73,5%

7%
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklasimi dederleme
yéntemi olarak uygulanmigtir

Statik olmayan is modelleri igin INA
daha uygundur

EV/EBITDA ve F/K carpani
kullandmigtir

Yénetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimiarin
farkhfagmas! halinde farkli piyasa
degeri ve pay basina dederlere
ulagilabilir

Degerleme Yontemleri

Sirket'in pay bagina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerieme
ydntemleri kullanilmistir.

Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklasim: Piyasa Garpanlar Analizi

Indirgenmig Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gdsterdigi sire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yéntemidir. INA yéntemi birgok
varsayima dayanarak girketlerin faaliyetlerinin igsel dederini bulmaya odakianir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve girket 6zelindeki riskleri de belirli bir gergevede
barindinir. Bu yéntemin varsayimlara duyarl olmasi bir dezavantaj gibi goziikse de
statik olmayan is modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Carpanlari Analizi. Piyasa ¢arpanlari analizi, borsalarda islem géren benzer
sirketlerin iglem gérdiikleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlanni kargilagtirmaya dayanan bir degerleme
yéntemidir. Kolay uygulanmasi ve gdrece nesnel bir yéntem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanilan yontemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir dsnemdeki
finansal verilerin kargilastirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
giincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarli oldugundan farkli dénemlerde degisen
piyasa risk igtahina bagl olarak degerlemeler oynaklik gdsterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa carpanlari ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir garpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

One c¢ikan carpanlar. Bu dederleme yonteminde Sirket'in sektériinde sik¢a
kullanilan Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA) ve F/K carpanlan kullanilmis ve son
12 aylik gerceklesen (30.09.2022-30.09.2023) EBITDA ve net kar esas alinarak
sirket piyasa dederi hesaplanmigtir,

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)

Piyasa Degeri/Net Kar (F/K)

Genel Varsayimlar. Degerleme caligmasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Bununla birlikte
genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in siirdiriilebilirligini etkilemeyecedi,

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek Dbir
degisikligin olmayacag.

INA ybnteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirket'in éngébriileri ile
olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagh olmasi nedeniyle gelecege
donikk herhangi bir taahhGit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlarin farklilasmasi halinde farkll piyasa degeri ve pay bagina degerlere
ulasilabilir.
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Degerleme Metodolojileri

INA  %27,9 AOSM. 10 yillik deviet tahvilinin son 3 aylik ortalamasi olan %27,22
hesaplanmaktadir. Degerieme tarihi itibariyle kapanig seviyesi 3 aylik ortalamanin
altinda olmasina ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina kapanig verisi
alinmamustir. Yillara sari 10 yillik deviet tahvili faizlerinin diisecegi beklentisi mevecut
i olup son ddnem halka arz fiyat tespit raporlarinda bu durum AOSM hesabinda
%27,9 AOSM ve %_32,7 ozsermaye  dikkate alinmaktadir. lsbu raporda risksiz getiri oraninin projeksiyon dénemi ve ug
maliyeti modellenmistir  degerde degismeyecegi varsayiimis olup diigen oranlarda risksiz faiz orani
kullaniimas!  durumunda AOSM'nin vyillara sari diisecedgi g6z 6nilnde
bulundurulmalidir. En iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru bicimde
yansituigini gérd(igimiiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi kullanilmigtir. Sirket'in
borsada islem gérmeye baglayacak olmasi nedeniyle FVFM varsayimlarina gére
6zsermaye maliyetine sirkete 6zgii riskin géstergesi olan alfa eklenmemelidir.
Sirket paylarinin borsalarda islem gérmemesi ve alicinin blok tutarda pay alacak
olmas firmaya 6zgi riskin olusmasini beraberinde getirmektedir. Sirket'in kaldiract
belirlenirken 30.09.2023 tarihli bilangosunda yer alan banka borglan ve 6zkaynak
tutari dikkate alinmigtir. Sirketin paylannin ilk defa borsada islem gbrecek olmasi
sebebiyle beta 1x olarak alinmigtir. Sirket'in borglanma maliyeti risksiz getirinin 200

baz puan Ustii olarak kabul edilmigtir.

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orant 27,22% 10 Yilik TL bazl Devet Tahwlinin Degerleme Tarihi itibariyle 3 aylik ortalamas: olarak dikkate alinmgtir,
Islem Gomiis Aktif Beta 1,00 Paylari ik Defa Borsada lsglem Gérecek Sirket Igin 1 Kabul Edilmistir.

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5.5% Glinimiiz Yatinm Iklimini Yansitan %5,5 Ozsemmaye Piyasa Risk Primi Kullandmistir.

OGzsermaye Maliyeti 32,7%  Riskien Arindirilmig Oran+(Ozsermaye Piyasa Risk Primi*lglem Gormiig Aktif Beta)

AOSM

Ozsemaye Maliyeti 327%  Yukanda Hesaplanmis Olan Ozsermaye Maliyeti

Borg Maliyeti 29,2%  Uzun Vadede Risksiz Getir +%2

Toplam Finansmandaki Borg Orani 49.2%  Mewcut Bilango Ve Yurtigi Benzerlerin Ortalamasi Dikkate Alinmigtir.

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 50,8%  1- Toplam Finansmandaki Borg Orany

Kurumlar Vergisi Orani 21,9%  Projeksiyon Dénemindeki Ortalama Vergi Qrant Alinmigtr.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 27,9% (% Ozsermaye Oram X Ozsermaye Maliyeti) + (% Borg Oram X (1 - Kurumlar Vergisi) X Borg Maliyeti)
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Net Borg

TL kredilerde ortalama faiz orani
%24 olup 2023/09°da net borg 329,9
mn TL'dir.

Cari dénemde borglarin énemli bir
kismi TL bazlh olup biiyiik bir kismi
kisa vadelidir

1,6x Net Bor¢/EBITDA. Net borg hesabina Sirket'in ticari amagh olmayan ve diger
borg/alacaklarda takip edilen grup ici finansman amagh borg/alacak bakiyeleri de
dahil edilmis olup Sirket Yénetimi bu alacak ve borglarin bakiyelerinin azaldigin: ifade
etmigtir. 2020 yilinda 148,4 mn TL olan net bor¢ 2021 yilinda onemli bir arhig
gostermemis ve 151,1 milyon TL'ye yikselmistir, Sirket'in 2022 yilindaki net borcu
213,5 milyon TL'ye yiikselmis olup temel sebebi igletme sermayesi igin kullanilan
banka finansmani ve diger borglardir. Kisa ve uzun vadeli kiralama islemlerinden
kaynaklanan yikimlilikler, Sirketin Dogu Tasit'tan Sirket merkez ofisi ve fabrika
binasinin TFRS 16 kapsaminda muhasebelestiriimesinden kaynaklanmaktadir. 2019
yihinda yapilan kira sozlegmelerine dayanarak hesaplanan ylkiimlilikler, ayrlan
amortismanlar sonucu 2022 yilinda kira sézlesme siiresinin sona gelmesiyle 41.089
TL'ye gerilemistir. 2023 yili baginda 10 yil stireli yeni kira s6zlesmesi dlizenlenmesi
nedeniyle kira yUkimllllginin yeniden hesaplanmaya baglanmas) sonucunda
kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin kisa vadeli kismi, 30.09.2023
ara dénem sonu itibariyla 3,0 milyon TL'ye ve uzun vadeli kiralama islemlerinden
kaynaklanan yiikiimlGliikler ise 49,2 milyon TL'ye ylkselmigtir. 2023/09'da net borg
329,9 milyon TL hesaplanirken TFRS 16 kapsamindaki kiralama yukimlulkleri harig
net borg rakami ise 277,6 milyon TL'dir. Artan borglulugu iretilen EBITDA ile digmek
daha anlamh sonuglar dogurmaktadir. 2020 ve 2021'de Net Borg/EBITDA rasyosu
yliksek seyrederken 2022 ve 2023/09'da sirasiyla 1,8x ve 1,6x olarak gergeklesmig
ve disik borgluluga isaret etmistir. 2023/09 itibariyle Sirketin finansal borglannin
buyik bir kismt TL bazli olmakia birlikte kismen Euro kredi kullanilmigtir. 2023/09
itibariyle TL kredilerde faiz %23,8 seviyesinde seyrederken Euro kredide faiz orani
%38,39'dur.

2020 2021 2022

TLm 2023/09
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,5 6,7 54 23,9
Diger Alacaklar* 02 34 14,6 39,9
Kisa Vad. Finansal Yatinmlar - 0,1 - -
Kisa Vadeli Borglanmalar 19,0 60,6 116,2 306,5
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 56,5 64,2 15,4 11,5
KV Kiralama Y{ik. 2,6 31 0,0 3,0
Diger Borglar* 19,2 7,9 91,6 15,2
Uzun Vadeli Finansal Borg 54,7 25,4 10,2 8,2
UV Kiralama Yiik. 3,0 0,0 - 49,2
Net Borg 148,4 151,1 213,5 329,9
Ozkaynak 107,9 169,8 272,1 336,8
Net Bor¢/Ozkaynak 137,5% 89,0% 78,5% 97,9%
Net Borg/EBITDA 27 3,6 1,8 1,6
EBITDA** 55,6 41,6 117.7 204,9
*Grupli¢i finansman iglemlerinden ktadr.
**2623/09 yillikiandiriimig EBITDAY1 ifade etmektedir,
400 NetBorg (Nakit)/EBITDA [ 4,0
350 337 3,6
300 3,0
260 25 £
g
£
5200 - - 20 @l
150 15 5
100 - 1,0
50 - 0,5
. g
2020 2021 2022 2023/09
. INFO
Net Borg Gzkaynak ~—+—NetBorg/EBITDA  YATIA|M UL DE§ AAS
Baray Boyikdd) -
Plaza K:7 D:t6 fWeranibdsT.
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Isletme Sermayesi At stoklarin satiimasiyla normalize isletme sermayesi. Isletme sermayesi
analizi yapilirken bilango verileri dénem bagi ve dénem sonunun ortalamas: seklinde
dikkate alinmigtir. Hal sektériinde ticari alacak vadelerinin uzun oldugu Sirket
Yonetimi tarafindan beyan edilirken pandemi déneminde bu vadelerin bir miktar
daha uzadi§i ve 2020-2021 yillarinda sirasiyla 289 ve 183 giin kaydedildigi
v . 3 gorulmektedir. 2022 yilinda alacak vadesi 2021 yihna gére gerileyerek 165 glin
Dénem sonu verlle[ yerine yil  aydedilmistir. 30 Eylil 2023 bilangosuna gére hesaplanan ticari alacak vadesi
ortalamasina gére igletme 157 g gin seviyesinde yer almakta olup 2023 yilinin sonunda 150 giin olacag
sermayesi modellenmigtir  $ngérilmistiir. 2024 yilinda da 150 giin olacagi varsayilirken sonraki yillarda Sirket
ybnetimi gelirdeki payinin artmasi beklenen ve alacak vadeleri yurtigine gére daha
dugtk olan ihracatin da etkisiyle toplam alacak vadesinin kademeli sekilde 135 gln
seviyelerinde normalize olacagini beklemektedir. Ayrica Sirketin satis hacmi
arttikga misgteri nezdinde giiciiniin artmasiyla alacak vadelerinin kismen diizelecegi
éngbrilmektedir. Ticari borg 6deme vadeleri de hali sektérii 5zelinde oldukga yiiksek
seyrederken Sirketin 2020-2022 dénemi borg ddeme vadeleri sirasiyla 257 — 186 —
236 giin seviyesindedir. Ortalama ticari borg 6deme vadesi 2023/09 ara déneminde
yapilmig olan Sdemelerin etkisiyle tek seferlik 125,6 giine diigmils olsa da Sirket
ybnetimi ile yapilan goriismelerde ara dénemin fiili durumu yansitmadigi ve 2023
2022 yilinda 243,0 milyon TL  yilsonunda ticari borglarin 200 milyon TL seviyesinde olacag ifade edilmis olup bu
igletme sermayesi ihtiyact bulunan  durumda borg 6deme vadesinin ortalama 150 giin olacagi hesaplanmistir. Béylelikie
Sirket’in 2023 sonunda 271,4 alacak ve borg giin streleri 2023 yilinda 150 giin kabul edilirken sonraki yillarda da
milyon TL ihtiyaci olacagi ve gelire  ©$it olacagi kabul edilmis ve borg deme giin stiresi 2024 yihinda 150 giin, 2025
oraninin %41,6 olacagi yilinda 145 giin ve sonrasinda 135 giin olarak éngdrillmistiir. Stok giin siiresi 202(_)-
ngériiliirken sonraki yillarda bu 2022 yiltari arasinda 573 — 3563 — 422 glin hesaplanmig olmasina ragmen vadelerin
o . yiksek olmasinin temel sebebi Sirketin stoklarinda uygun alici ve fiyat igin
oraninin %20-30 bandinda kalacag bekletilen, kullaniimamis durumdaki gogunlugu iplik olan malzemelerin stok
varsayilmistir  payivelerini yiiksek gostermesidir. 2023'(n ilk yarisinda Sirket atil durumda olan bu
stoklar satarak envanterini glincellestimmis ve uzun sireli stoklar bilangodan
gikarlimigtir. Yénetim bundan béyle 90-100 giin bandinda stok giin siiresi beklerken
modelde 2023-2026 arasinda sirastyla 150-110-105-100 giin stok tutma siiresi
ongdrilmistiir. Sirket atil durumda oldugu ifade edilen ve uzun siiredir bekleyen iplik
stoklarini 2023'an ilk yarisinda sattigini ifade etmigtir. Dolayisiyla gegmis dénemde
Gretimde kullanlmayan stoklar nedeniyle stok giin siiresi yiiksek seyretmistir.
2023/09 itibariyle BDR'deki stok tutar 129 milyon TL'dir (2022 yil sonu 237 milyon
TL) ve stok giin siresi sadece 2023/09 stoklari dikkate alindiginda 130 glin
hesaplanmaktadir. 2023 yilinda bu rakam 150 giin olarak kabul edilirken sonraki
yillarda enflasyondaki beklenen distligiin de etkisiyle stok tutma ihtiyacinin
azalacagj da géz éniinde bulundurularak kademeli sekilde 100 gline diistiriiimustir.
Verilen avanslardan olusan pegin édenmig gider giin siiresi 2020-2022 déneminde
2,2 — 2,3 - 31,2 glin seviyelerindedir. 2022 yilindaki yiiksek enflasyonist ortamin
etkisiyle hammadde alimlarini garantilemek adina verilen avanslarin arttigi ifade
edilirken projeksiyon doneminde enflasyonda yasanacak gerileme ile POG siiresinin
kademeli sekilde diisecegi varsayiimigtir, Alinan avansiardan olugan ertelenmisg gelir
giin siresi ise 2020 — 2022 dénemleri arasinda sirasiyla 33,7 — 18,9 — 18,0 gln
hesaplanirken projeksiyon déneminde son 3 yilin ortalamasi olan 22,1 giin olacag
dngériilmistiir. Net borg hesabinda dikkate alinmayan diger dénen varhklar ve diger
kisa vadeli yikiimliiliklerin cari ddnemde hesaplanan giin strelerinin projeksiyon

dénemi boyunca gergeklesecedi varsayilmistir.

Isletme Sermayes] (mTL) = 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T 20267 20277 2028T
b Ticari Alacaklar, Ort. 114 109 141 268 405 531 636 775 906
Stoklar, Ort. 116 154 214 174 169 219 267 326 380
Pesin Odenmis Giderler, Ort. 0 1 16 87 48 42 27 16 19
Diger Donen Varliklar, Ort. 0 5 10 6 k) 12 15 18 21
Ticari Borglar, Ort, 52 81 120 174 230 302 361 439 513
Ertelenml$ Gelirler, Ort. 13 i1 15 39 60 81 104 127 148
Diger Kisa Vadeli Yiik., Ort. 2 2 3 10 13 17 22 27 31
Satiglar 144 217 313 653 985 1.338 1.719 2.094 2.450
SMM 74 159 185 423 560 760 975 1.188 1.386
Ticari Alacak Vadesi, Ort. 289,0 182,8 164,5 150,0 150,0 145,0 135,0 135,0 135,0
Stok Tutma Siiresi,Ort. 572,8 352,9 4223 150,0 110,0 105,0 100,0 100,0 100,0
POG Siresi, Ort. 75,0 31,2 20,0 10,0 50 5,0
Diger Dénen Varhklar, Ort. 3,2 3.2 3,2 3,2 3,2 3,2
Ticarl Borg Vadesi, Ort, 150,0 145,0 135,0 135,0 135,0

Ertelenmis Gelir Stiresi, Ort. 22,1 22,1 22,1 221 22,1
Diger KV Yiikiimliiliikler, Ort. 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3
Nakit Dongiisii 197,9
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Nakit Akis! INA yaklagim ile iskonto dncesi pay bagi 36,03 TL deger. 2023-2028 arasl
donemde Sirket yonetimiyle yapilan gorigmeler neticesinde Info Yatinm tarafindan
hazirlanan nakit akis modeli agagida gosteriimektedir. 2023'(in dokuz ayinda %114
s .. gelir bilylimesi kaydeden Sirket’in 2023 yilinin tamamindaki gelir hedefi %109 artisla
Deq?_rlf me standerﬂanmn Izin — g53 milyon TL seviyesindedir. Bu arhigin temelinde 2023’0n ilk yarisinda deprem
verdl_q"l élgiide nakit akimlarinin  nedeniyle Mersin ve Iskenderun limantanindaki lojistik probleminin ortadan kalkmasi
dénem ortasinda 'olusacagl ve 2023 Haziran ve Temmuz aylarinda ddviz kurlarinda yaganan yikselisin Sirket'in
varsayilirken INA modeli 2.802mn  ihracat performansina olumiu efkisinin olmasi ile yilksek seyreden enflasyon
TL deger tespit etmistir. 30 Eyliil  yatmaktadir. 2024 yilinda iretimden elde edilen gelirlerde yaklastk %14,2'lik bir reel
2023 tarihii nakit akim degeri biiylime yasanacagi dngérilmesine ragmen ticari makine halisinda reel biyiime
degerleme tarihi olan 5 Aralik  olmayacag, sadece enflasyon kadar gelir artisi olacags ongoriilmigtir. Sirketin ticari
2023’e 6zsermaye maliyeti ile iplik satiginin olmayacagi 6ngorillmesi nedeniyle toplam ticari Urlin satig gelirinin
getirilmistir. diisecegi varsaylimig ve béylelikle toplam gelirlerin 2024 yihinda beklenen ortalama
enflasyon rakami olan %54,1'in altinda olacak sekilde %50,8 artigla 985 milyon TL'ye
yikselecedi 6ngoriimiistir. Sonraki yillarda ticari Griin satislar beklenen enflasyon
kadar artinlirken Uretimden satiglarda azalan oranlarda reel biylime dng6riimistar.
2029 yilinda reel bilyiime olmayacag) varsayilarak ug deger biiylime orani olan %5
kadar gelir ve maliyet kalemleri artrimis ve ug deger dncesinde normalizasyon
saglanmaya cahgiimistir. 2020°de %38,5, 2021'de %19,1 ve 2022'de %37.6 olan
EBITDA marjimn 2023 yilinda %31,4 olacag ve sonraki yillarda %37,3-%37,6
2023 yili nakit akimindan bandinda seyredecedi ongodriilmis olup 2020 ve 2022 marjlarinin hafif altinda
2023/09’da olusan nakit akimi o|a:cka?(| varsgylllrmstlr.b S::ket‘in Elrsgm7 tesiﬁi_ve merk?(z oﬁstj kirahk qugO%O%? y“ll ig:irl:

aylik kira giderleri fabrika igin 779.717 ve merkez ofis igin 37. L olara
gikartlarak model kurgulanmistir belirlenmistir. TFRS16 kapsaminda bu giderler kira olarak yaziimamakta; kullanim
hakki varh@ olarak amortisman ayrimakta ve karstiginda faaliyet kiralama
yUkiimltligl  olarak finansal borglara kayit atiimaktadir. Fiili nakit akigini
hesaplayabilmek adina Sirket'in ddeyecegi kira giderleri nakit akimlarindan
diistlirken finansal borglardan da faaliyet kiralamasi borglar gikanimistir, Sirket
5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu madde 32/7 ve 32/8'e gore ihracat
faaliyetlerinden 5 puan ve imalat faaliyetlerinden 1 puan kurumiar vergisi indirimine
sahiptir. Projeksiyon dénemi boyunca ihracat, yurtigi imalat ve ticari Grtn gelirlerinin
gelirlerdeki pay! hesaplanarak Sirket icin ortalama kurumlar vergisi tespit edilmig ve
bu orandan 5 yil boyunca halka arz kurumiar vergisi indirimi olan 2 puan diistimiistir.
Projeksiyon siiresi 2029'da tamamlanmig ve normalize yil sonrast ise %5 ug deger
(devam eden deger) bliylimesi uygulanirken INA'da elde edilen degerin %32,2'si ug

degerden kaynaklanmaktadir.

INA (mTL) 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T  2026T 20277 2028T 2029T Normalize Ug deger
Net Satiglar 144 217 313 653 985 1338 1719 2094 2450 2695 2830

Degisim 50% 44%  108% 51% 36% 28% 22% 17% 10% 5%

EBITDA 56 42 118 205 370 498 642 783 920 1.012 1.062

Dedigim -25%  183% 74% 81% 35% 29% 22% 17% 10% 5%

EBITDA Marji 38,5% 19,1% 37,6% 31,4% 37.6% 37,3% 37,4% 374% 37.5% 37,5% 37,5%

Esas Faaliyet Kari 50 40 97 188 357 486 628 768 904 1.001 1.051

Dedgisim 141% 94% 90% 36% 29% 22% 18% 11% 5%

TFRS16 Kira Giderleri -4,9 16,3 22,6 -28,5 -34,3 -39,4 -43.4 45,5

Kurumlar Vergisi Matrahi 60,9 496 130,3 1836 3411 4631 5098 7335 8643 9575 1 0054
Operasyonel Vergiler (1) (] (3) (2050 (721) (91 7) (1 26,4) (154,4) (181,8) (220.5) {231,5)

Efektif Vergi Orani 0,5% 2,5% 22% 235% 211% 211% 21,1% 211% 21,0% 23,0% 23,0%
Amortisman 5 8 13 16 13 13 14 15 16 11 11

Net Yatirim Giderleri (5) {5) {15) (2) (4) (5) (7) (8) (10) (11} (11)
Yatinm/Satls 3.8% 2,4% 4,7% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Yatinm/Amortisman -1,0 -0,6 -1,2 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6 -1,0 -1,0

Igletme Sermayesi 164 174 243 312 328 403 458 542 634 697 732

Isletme Sermayesi Dedis. {10) (69) (69) (16) (76) {55) (84) (92) (63) (35)
Kaldiragsiz Nakit Akimi 25 31 109 262 298 426 502 596 674 739  3.394,6
Dedisim %142 %136 %431 %18 %189 %129 %9,7 %5,0
AOSM 279% 279% 279% 27.9% 279% 279% 279% 27,9% 27,9%
Indirgenmis Nakit Akimi 90 218 194 217 200 186 164 141 572
Firma Degeri 1.980

Ug Deger Pay 28,9%

Ug Deger Bilylime 5,0% 2023/09 Serbest Nakit miL

Ug Deger Cikig Carpani 32 EBITDA 158,78

Net Borg (Nakit) 330 Vergi -12,72

TFRS16 Yiikiimllikler 52,2 Yatinim 145

YAG 9,6 NIS Degigim -128,58

Piyasa Degeri (30.09.2023) 1.712 Serbest Nakit akmi 16,03

Piyasa Degeri (05.12.2023) 1.802

Hisse Sayist 50
Hisse Fiyati
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INA Duyarlihg:

Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA duyarlilik analizi. INA'dan hesaplanan hisse bas fiyatin iINA parametrelerine
olan duyarlihg: farki AOSM oranlan,

u¢ deder biyiime oranlar ve projeksiyon

déneminde 6ngérilen EBITDA sapmasina gére analiz edilmisti. AOSM baz

senaryoya gore %5 ve
EBITDA'lar %5 ve %10 daha ylksek/diigik oldugunda hisse bag
TL bandinda degismektedir. Ongériilen EBITDA'lar %5 ve

EBITDA sapmasi, u¢ deger biiyiime
orani ve AOSM’ye gére senaryolar

%10 daha yiksek/diigik alindiginda ve éngériilen
fiyat 31,22-56,03
%10 daha yiiksek/diigiik

oldugunda ve ug deger bilylime orani %1-%9 bandinda degistiginde hisse bag! fiyat

29,06-44,66 TL bandinda degismektedir.
alindiginda ve Ug Deger biiyiime oran)

AOSM baz senaryoya gére +,- %5 ve %10
%1-%9 bandinda degistiginde hisse basi

fiyat 34,07-56,70 TL bandinda degismektedir.

INA Piyasa Degeri AOSM&EBITDA Duyarhhig

1802 22,7% 23,9% 25,2% 26,5%

-10,0% 2143 1.967 1.814 1.680

-5,0% 2.308 2,120 1.957 1815

SE::'I;:::I 2101 1.950
2.245 2.085

2.388 2220

INA'dan Hesaplanan Hisse Basi Fiyatin AOSM&EBITDA Duyarhhgi

1 AOSM
Baz Fiyat
603]  227%  23,9%  252%  265%  27,7%
100% 4287 3934 3628 3359

S0%W 4616 4241 3915 3629 3377
o 4547 4202 3899 3632

Sapmasi : ! L .
4854 4489 4169 3887
47,76 4439 4141

AOSM
1802|  227%  239%  252%  26,5%
1,04 2244 2084 1943 1817
Ug Deger 30% 2347 2170 2015 1877
Biiyiime 50% 2472 2274 2101 1950
Oramt 7.0% 2402 2206 2037
9,0% 2564 2337 2143

Ug Deger Biiyiime Orani Ug Deger Biiyiime Oram
3,0% 5,0% 7,0% 9,0% 3,0% 5,0% 7,0% 9,0%
J 1.548 1610 1.685 30,97 32,20 33,70
1.675 1.741 1.822 33,50 34,83 36,44
s‘:‘::‘:l 1.802 1.873 SI:I-:::I 36,03 3745 39,18
1.928 2.004 38,56 40,08
P

TL AOSM
Baz Fiyat
3603| 227%  239%  252%  26,5%
1,0% 4488 4169 3886 3633
Ug Deger 30% 4693 4340 4030 3755 3510
Biiyiime 504 4945 4547 4202 3899 3632
Oram 7,0% 48,04 44,12 40,73 37.77
9,0% _ 5129 4674 4287 39,53|
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ve Merkez Bankasi tahminleri dikkate alinarak kur

entegre edilmigtir. Her ne kadar dolar/TL t

ihracat fiyatiarinin TL enflas

bir degerleme modeli

Info Yatirim tarafindan makro  ortalama enflasyonun
ekonomik modelin verdigi  enflasyonun sirasiyla

enflasyon ve kur beklentileri

kullanimistir Kurumlar vergisi. Efektif vergi orani ihracat v
@bz 6niinde bulundurularak hesapl
imalattan satiglar ve ticari (riin sati

ihracat gelirleri %20, yurtici imalat gelirleri
kurumlar vergisiyle agiiklandirilarak yillara
Bu orandan halka arz sonrasi 5 yililk dénem
vergi istisnasi modele entegre edilmigtir,

Info Yatinm Kurumsal Finansman

\

iNA Varsay|m|ar| Makro tahminler. Gegmis veriler, Info Yatinm tarafindan kurgulanan makro model

%39,2 ve 54,1 olaca@ 6ngériiliistiir.

ve enflasyon varsayimlari modele
ahminleri kurgulanmis olsa da Sirket'in
yonu kadar artacagi 6ngériilmistir. Sirket icin TL baz

kurgulanmigtir. 2023 yilsonu enflasyonunun %65,7 ve
%53,9 olacag tahmin edilirken 2024 yilsonu ve ortalama

e imalat tegvikleri ile halka arz tesviki
lanmigtir. Gelirlerin  igindeki ihracat, yurtigi
slarinin

yillara sari agifigi hesaplanmig olup

%24 ve ticari Uriin satig gelirleri %25
sari efektif vergi oran: tespit edilmistir.

olan 2024-2028 yillari arasinda %2’lik

Gergeklesmis Tahmin

_ i : 2019 2024 2025 2

Yil Sonu TUFE 441 505 687 1.128 1.870 2.602 3.278 3.945 4535 5.094
Yillik Enflasyon 11,8% 14,6% 36,1% 64,3% 65,7% 39,2% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3%
Yillik Ortalama TUFE 418 470 562 968 1.490 2.296 2946 3.621 4250 4.825
Yillik Ort. TUFE Degisimi 15,2% 12,3% 19,6 % 72,3% 53,9% 54,1% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
Yil Sonu UFE 454 568 1.022 2.021 2.985 4.304 65.574 6.826 7.947 9.018
Yillik Oretici Enflasyonu 7.4% 25,1% 79,9% 97,7% 47,7% 44,2% 29,5% 22,5% 16,4% 13,5%
Yillik Ortalama UFE 446 500 720 1.644 2471 3.733 4953 6.210 7400 8.497
Yilik Ort. UFE Dedigimi 17,6% 12,2% 43,9% 128,5% 50,3% 51,1% 32,7% 25,4% 19,2% 14,8%
¥il Sonu ABD CPI 257 260 279 297 306 314 321 327 334 341
Yililk ABD Enflasyon 2,3% 1,4% 7,0% 6,5% 3,2% 2,5% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0%
Yillik Ortalama ABD CPI 256 259 271 293 305 310 318 324 331 338
Yillik Ort. ABD CPI Degigimi 1,8% 1,2% 4,7% 8,0% 4,1% 1,9% 2,4% 2,1% 2,0% 2,0%
Yil Sonu Dolar/TL 5,9402 7,3405 12,9775 18,6966 29,4669 40,9000 51,4294 60,6854 68,3915 75,3187
Yillik Degisim 12,9% 23,6% 76,8% 44,1% 57,6% 38,8% 25,7% 18,0% 12,7% 10,1%
Yillik Ortalama Dolar/TL 5,6697 7,0049 8,8869 16,5529 23,7071 34,9754 46,1438 55,7940 64,3428 71,6883
Yillk Degisim 17,9% 23,5% 26,9% 86,3% 43,2% 47,5% 31,9% 20,9% 15,3% 11,4%

Kurumlar VergisiDetan

AT, EER P Py

178.655.754  341.076.96

463.053.687

Kurumlar Vergisi Matraly, TL o 599.834.180 ~ 733.510.391

Yurtici Imalat Geliri, TL 452.500.000  734.108.039  989.129.213 1.261.737.523 1.528.786.022

inracat Geliri, TL 103.130.682 220255410  308.861.990  408.171.092  508.597.735

Ticari Uriin Satigi, TL 97.617.551 30.824.426  39.554.759  48.604.618 57.059.662

Toplam Gelir, TL 653.248.233  985.187.876 1.337.545.962 1.718.513.233 2.094.443.419

Yurtii Imalat Kurumiar Vergisi Oran 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Inracat Kurumiar Vergisi Orani 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Ticari Sattg Kurumiar Vergisi Orans 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Halka Arz Kurumlar \ Vergisi Indirimi o e 2,0% 2,0% - 2,0% 2,0%
Efektif Vergi Orany 23,5% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1%
OBdenecek Vergi 20520290  72.093.508  97.731.671  126.434.408 154.447.329
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 864.310.388
1.774.220.629
610.821.935
64.780.575
2.449.823.139
24,0%
20,0%
25,0%
2,0%
181.756.788




ARTEMIS

iNA Varsayimlar

Mevcut durumda kapasite kullanim
orani %60-65 bandinda olup
projeksiyon déneminde kademeli
yikselecegi 6ngériilmiistiir,

2020-2023 aras! yillik bilesik
biiyiime reel satiglarda %13,4

2022 ve 2023/09 ihracat
rakamlarinda Acme Export kaynakh
kisim da eklenmigtir

Yurtigine satilan (iriinler ihrag
edilen iiriinlere gére daha kaliteli
oldugu igin fiyatlari daha yiiksek

seviyededir.

2023’iin ilk 9 ayinda 517,4 milyon
TL olan toplam satis gelirlerinin
2023’iin tamaminda 653,2 milyon
TL'ye yiikselmesi, 2024 yilinda %51
artigla 985 milyon TL olmas:
beklenmektedir.

Info Yatiim Kurumsal Finansman

Fiyat ve satis varsayimlari. Sirket'in satiglan yurtici ve ihracat olarak iki ana baslikta
irdelenmis ve her iki kanal igin de iiretimden satiglar ve ticari Griin satiglar ayri ayri
detaylandirnimigtir. Sirket'in dretim kapasitesi 2020 yilinda 1.638.528 m2, 2021
yiinda 1.801.728 m2 seviyesindeyken 2023 yilinda 1.994.304 m2 seviyesine
yikselmistir. Sirket'in 2020-2021-2022 yillarindaki hal satiglar sirasiyla 891.089 -
1.156.874 - 851.005 metrekare olup kapasite kullanim oraniar %54,4 - %64,2 -
%47,2 seviyesindedir. 2022 yilinda uzun yillar sonra ik defa yaganan yiiksek
enflasyonist ortam hali sektériinde bir talep daralmasina neden olmug ve bu sebeple
yurtiginde satis metrekareleri %54 diigmils olmasina ragmen satig fiyatlarindaki
artisin etkisiyle satis gelirleri %13,4 artmigtir. 2022 yihinda Tiirkiye'de uzun yillar
sonra ilk defa yaganan yiiksek enflasyon birden alim giiciinii dislimis ve yiikselen
fiyatlara tiiketicinin bu sektérde hemen aligamamas| ve maaslarin geriden artmig
olmasiile ig talep daralmistir. 2022 yilinda fiyat artig: yurtici geliri desteklemigtir. 2023
yilina gelindiginde ise hem 2022'de yasanan baz etkisi, ertelenen talep, hem de
sirketin ihracattan ziyade ig pazara yogunlagmasi ve odaklanmasi ve tiiketicilerin
yeni enflasyonist ortama alismalar ve kendi gelirlerinin de enflasyon ile gecikmeli de
olsa yiikselmeye baslamasi ertelenmis talebi ortaya gikarmistir. Tim diinyada
yasanan yiiksek enflasyon ve alim giiciiniin diismesine ragmen ihracat miktari 2021
yilina gére %1,6 artmigtir. Toplam satis metrekaresindeki diisiise ragmen hali
fiyatlarinda yaganan artigin etkisiyle lretimden hal satiy gelirleri 2022 yilinda %35
artigla 208,4 milyon TL kaydedilmistir. 2022 yilindaki yiksek enflasyon (irlin
fiyatlarina hemen yansimig olsa da tiiketicinin alm giiciiniin 2023 yiinda yapilan
yiiksek asgari (icret ve maag zamlarinin etkisiyle tiiketicinin alim gliclindeki artis
neticesinde 2023 yilinin dokuz alik déneminde yurticinde metrekare bazinda satislan
%252 artigla 786 bin metrekareyle 2020 yilindaki yurtigi satis miktari olan 755 bin
metrekarenin izerine gikmistir. 2023'tin ilk 9 ayinda 196 bin metrekare olan yurtdisi
satiglarla beraber toplam 982,372 metrekare hali satis gerceklesmisg olup KKO
%65,7 seviyesine yilkselmistir. 2023'tn ikinci yansinda déviz kurlarinda yaganan
artigin ihracat performansina pozitif etkisi ve yurtiginde sektérdeki baz) biyiik
Ureticilerin sektdrden ¢ikmasiyla toplam hal satiglarinin 2023 yilinin tamaminda
1.300.000 metrekare olmasi ve KKO’nun %65,2 seviyesinde gerceklesmesi
bekienmektedir. Projeksiyon dénemi boyunca kapasite artirict yatirim olmayacag
varsayilirken mevcut durumdaki kapasite kullanim oraninin yillara sari artacag
6ngorillmis olmasina ragmen %90 seviyesinin altinda kalacag varsaytmigtir.

Yibin ilk yarisinda deprem ihracat etkiledi. Yurtigi (iretimden hali satiglar1 2023'tin
ik 9 ayinda gegen yilin aym ddnemine gore %252 arhisla 786.089 metrekare
seviyesinde gerceklesmis olup 2023'(in tamaminda 950.000 metrekare olmasi
beklenmektedir. 2024 yilinda %5,3 artisla 1.000.000, 2025 ylinda %5,0 artigla
1.050.000, 2026 yilinda %3,8 artigla 1.090.000 ve 2027'de %3,2 artigla 1.125.000
metrekare olacag beklenmektedir. Yurtiginde metrekare bagi satig fiyat1 2020-2021-
2022 yillarinda sirasiyla 97, 159, 394 TL kaydedilirken 2023'tin ilk 9 ayinda gecen
senenin aym dénemine gore %40 artisla 468 TL olmustur. 2023 yilinin tamaminda
ise satig fiyatinin 2022 yilina gbre %20,9 artisla 476 TL/m2 olacagd) beklenmektedir.
Sonraki yillarda beklenen ortalama enflasyon kadar satis fiyatlari artirilarak
projeksiyonda kullanilmistir. Yurtdist Gretimden hali satiglan 2023'tin ilk 9 ayinda
196.283 metrekare seviyesinde iken 2023'in tamaminda 350.000 metrekare olmasi
beklenmektedir. 2023'iin ilk yansinda ihracat performansi Subat ayinda meydana
gelen depremler nedeniyle Mersin ve Iskenderun limanlarinda lojistik sikintilarinin
yurtdigi sevkiyatiar olumsuz etkilemesi nedeniyle gegen senin ayni dénemine gore
%61 azals géstermistir. 2023'(in ikinci yarisinda yasanan toparlanmayla birlikte
toplam ihracat miktarinin 350.000 metrekare olmas) beklenirken depremin yarattigi
alginin  diizelmis olmasi, kurlardaki aris ve Sirketin 2024 vyilinda ihracata
odaklanacak olmasi sebebiyle 2024 vilinda %38,5 artigla 485.000, 2025 yiinda %9,3
artisla 530.000, 2026 yilinda %7,5 artigla 570.000, 2027°de %6,1 arhigla 605.000 ve
2028'de %5,8 artigla 640.000 metrekare olacadi beklenmektedir. Sirketin 2021 ve
2022'de ihracat miktari sirasiyla 575 bin ve 584 bin metrekare olup 2024 yili tahmini
485 bin metrekareye ulagilabilecegi dngbrillmektedir. Yurtdist satiglarda metrekare
bag! satig fiyati 2020-2021-2022 yillarinda sirasiyla 111, 107, 177 TL kaydedilirken
2021 yihnda ihracat adetlerini artirmak adina fiyattan bir miktar feragat edilmis olup
2020 yilina gére ortalama satis fiyati 111 TL'den 107 TL’ye gerilemistir. 2023'{in ilk
8 aylik dbneminde gegen senenin ayni dénemine gére %745 artigla 272 TL
olmustur. 2023 yilinin tamaminda ise satis fiyatinin 2022 yilina gére %66,8 artigla
295 TL/m2 olacagi beklenmektedir. Sonraki yillarda beklenen ortalama enflasyon
kadar satig fiyatlar artirilarak projeksiyonda kullaniimistir.
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ARTEMIS

Artemis Projeksiyon, TL

Yurtigi Toplam Hal Satey, 2 754.773

582,190
Yillk Degigim -22,9%
Yurtigi Toplam Birim Fiyat, TLim2 o7 159
Yilltk Degisim 64,7%
Yurtigl Topiam Hah Satig Gelirl, TL. 72,980,649 92.718.718
Yillik Degigim — 0%

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Ticari satis payi projeksiyonda azalacak. Sirket 2020-2023/09 dénemleri arasinda
ozellikle yurtiginde ticari Griin satigt da gergeklestirmigtir. Ozellikie uzun siiredir
stoklarda tutulan ve artik kullaniimas: diigliniilmeyen iplikler 2022 yilinda ve 2023
yihnin ilk yarisinda satilarak envanterden gikaniimistir. Sirket yetkilileri onimiizdeki
dénemde bdyle bir satigin olmayacagin ifade etmis ve projeksiyonda ticari iplik satigi
dikkate alinmamigtir. 2020 yilinda hal satiglarini desteklemek adina ev tekstili
driinleri promosyon olarak verilmig ve bu satigtan elde edilen gelir yurtici ticari ev
tekstil segmentinde siniflanmig olup projeksiyonda dikkate allnmamistir. Artemis Hali
kendi koleksiyonunda oimayan iirtinleri diger hali treticilerinden almakta ve kendi
markasiyla satigini gergeklestirmektedir. Ticari makine halisi olarak siniflanan bu
segmentin 2023 ilk 9 ayindaki geliri 18,9 milyon TL olup 2023 beklentisi 20 milyon
TL seviyesindedir. Sonraki yillarda beklenen enflasyon orami kadar artacagi
6ngdriimis olup briit kar marjinin %9,1 seviyesinde olacagi varsayllmistir.

267,089 223514 786.089 950.000

1.000.000 1,050,000 1.080.000 1,125,000 1.150,000

-54,1% 251,7% 255,7% 5,3% 5,0% 3,8% 32% 2,2%
304 334 468 476 734 942 1.158 1.359 1543
147,3% 40,0% 20,9% 54,1% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
105169300 74652168  367.560.060  452.500.000  734.108.039 989.129.213 1.261.737.523 1.528.786.022 1.774.220.629
13,4% 392,4% 330,2% 62,2% 347%  27.6% 21,2% 16,1%

Yurtigl Ticar | iphik Sult i ton ara 475 581 495 1593 1593 - - - - -
Yillik Degisim 27,0% 22,2% 221,6% 174,4%

Yurtigl Ticari Birim Fiyat, TL/ton 33.702 37.104 107510 119.515 48117 48.117

Yilltk Degigim 10,1% 189,8% -59,7% -55,2%

Yurtigi Ticari Iplik Satis Gelirl, TL 12607208 17.626.783 62431010  59211.550  76.666.315  76.866.315 . . . - -
Yillik Degigim 39,8% 254,29 29,5% 22,8%

Yurtigi Tlcari Ev Tekstili, TL 20.870.869 - - - - - . - - - -
Yillik Degigim -100,0%

Yurtigi Ticari Makine Hahiss, TL | #1256220 40120262 28493482  16.876.767 20.000.000 30824426  29.554.759  45.804.618 57.050.662  64,780.575
Yilitk Degisim -2,7% -35,0% -50,2% 54,1% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
Yurtigi Diger Gelirler, TL 22,754,581 3.994.416 2.189.105 1.910.749 951236 951236 5 5 - - -
Yillik Degisim .  -824% -45,2% -50,2% -56,5%

2021
Yurtici Toplm Saliy Ge ki, TL 1290.293.397  155.596.137
Yilltk Degistm 20,4%

Yiirtdiy) Toplam Malh Sstier m? 136.316 574.684
Yillik Degigim 321,6%
Yurid|§TTopIam Birim Fiyat, TL/m2 11 107
Yillik Degigim -3,7%
Yurtdisi Toplam Hali Satis Geliri, TL 15.185.901 61.660,237
Yiltik Degisim _306,0%

Yoride Topiam Sas Gatrk T 2020 2
Yurtdrgy Toplam Satey Gefiri, TL 15.224.134 61.665.676
Yilltk Degisim 305,1%

144437531 217.261.813
Yilltk Degisim 50,4%

Kapayits Kultsrum Orany ‘2020

Toplam haltiiretim kapasites|, m2 1.638.528 1.801.728
Yillik Hali Satig, m2 891.089 1.156.874
Yillik Degisim 29,8%
kKo 54.4% 64.2%

582,190
Yillik Degigim -22,9%
Yurtigi Toplam Birim Fiyat, TL/m2 97 159
Yilltk Degisim — 64,7%
Yurtdigi hah satig m2 136.316 574.684
Yillik Degisim 321,6%
Yurtdigi Toplam Birim Fiyat, TL/m2 11 107
Yillik Degigim -3,7%
Toplam Satis m2 891.089 1.156.874
Yillik Dedigim 29,8%
m2 basi fiyat 99 133
Yillik Dagigim N — — 34,9%
Yurtigi Hali Ciro, TL 72.980.648  92.718.718
Yillik Degigim - 27,0%
Yurtdis1 Halt Ciro 15185901  61.660.237
Yiliik Degigim 306,0%
{Toplam Hali Ciro 88.166.550  154.376.955
Yilisk Dedigim  75,1%
Yurtigi Ticari Ciro 56232748  62.877.419
Yillsk Degisim ) 11,8%
Yurtdigi Ticari Giro 38.233 5439
Yillik Degigtm -85,8%
Toplam Ticari Ciro §6.270.981  62.882.858
Yillik Degisim 11,8%
Toplam 144.437.531  217.261.813
Toplam Ciro Biiyime (%) 50,4%

209.933.677 163.967.649 464.055.378 550.117.551 764.932465 1.028.683.972 1.310.342.142 1.585.845.684  1.839.001.204
34,9% 1_83,2% 162,0% &0% 34,59_6 27,4% 21,0% 16,0%

202309 20237 20247 2025T

; T
583.916 501.676 196.283 350.000 485,000 530.000 570.000 605.000 640.000
1,6% -60,9% -40,1% 38,6% 9,3% 7.5% 61% 5,8%
m 156 272 285 454 583 716 8 954
64,7% 74,5% 66,8% 54,1% 28,3% 22,9% 17.4% 13,5%
103162773 78.166.988  53.384.232  103.130.682 220255410  308.861.930  408.171.092  508597.735  810.821.935
67,3% -31,7% 0,0% 136%  402% 32,2% 246%  201%

! 202208 2023009 20247 2025T 20287 2027T 20287
103,162,773 78.168.938 53,384,232 103,130.682 220.255.410 308.861.930 408.171.092 508.597.735 €10,821.935
67,3% -31,7% 0,0% 113,6% 40,2% 32,2% 24,6% 26,1%

2022109 ‘202308 20237 20257 27T

313.096450 242136637  517.439.610 653248233  9Q5.BT.B76 1.337.545.962 1.718.513.233 2,094.443.413  2449.823.130
44,1% 113,7% 108,6% 50,8% 35,8% 28,5% 21,9% 17,0%
1.801.728 1.801.728 1.994.304 1.994.304 1.994.304 1.994.304 1.994.304 1.994.304 1.994.304
851.005 725189 982372 1.300.000 1.435.000 1.580.000 1.660.000 1,730,000 1.790.000
-26,4% 35,5% 52,8% 14,2% 6,4% 51% 42% 3,5%
47,2% _837% 65,7% _B5.2% 74,5% 79.2% 83,2% 86,7% _89,8%
021 ] 2023100 ; i 20247 20257 20277
267.089 223514 786.089 950.000 1.000.000 1.050,000 1.090.000 1.125,000 1.150,000
-54,1% 251,7% 255,7% 53% 50% 38% 3,2% 2,2%
T 334 488 476 734 942 1.158 1359 1543
147,3% . 40,0% 20,9%  541% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
583.918 501.676 196.283 350,000 485.000 530,000 570,000 805.000 840,000
1,6% -60,9% -40,1% 38,6% 9.3% 7,6% 6,1% 5,8%
177 156 272 295 454 583 716 841 954
64,7% 74,5% 66,8% 54,1% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
851.005 725.189 982.372 1.300.000 1.485.000 1.580.000 1.660.000 1.730.000 1.790.000
-26.4% 35,6% 52,8% 14,2% 6,4% 5,1% 4,2% 3,5%
245 211 428 427 643 822 1.006 1178 1332
83,5% 103,3% 74,6% 50,4% 278%  225% 171% 13,1%
105189300 74652168  367.569.060  452.500.000  734.108.030  989.129.213 1.261.737.523  1.528.786.022 1.774.220.629
13,4% 392,4% 330,2% 62,2% 34,7% 27.6% 22%  161%
103.162.773  79.168.988 53384292  103.130.682  220.255.410 308.861.990  40B.171.092  508.597.735  610.821.935
67,3% -31,7% 0,0% 113,6% 40,2% 32,2% 24,6% 20,1%
208352073 152.821.156 420943202  555.630.682  954.363.450 1.207,091.203 1.669.908.615 2037.383.757 2.385.042.564
_30% 1754%  166,7% 71,8% 36,0% 28,7% 22,0% 17,1%
104744377 89315481 96496318  O7.617.551  30.824.426  30.554750 48.604.618 57.059662  64.780.575
66,6% _80% -6.8% -68,4% 28,3% 22,9% 17.4% 13.5%

104.744.377 89.315.481 96.496.318 97.617.551 30.824.426 39.554.759 48.604.518 57.059.662 64.780.575

66,6% 8,0% -6,8% -68,4% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
313.096.450  242.136.637  517.439.610  653.248.233 985.187.876 1.337.545.962 1.718.513.233  2.094.443419 2.449.823.133
44,1% 113,7% 108,6% 50,8% 35,8% 28,5% 21,9% 17,0%
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INA Varsay|m|ar| Satiglanin maliyeti. Sirket'in Uretimden satiglarinin maliyeti ik madde malzeme,
direkt iscilik, genel Uretim giderleri (GUG) ve amortisman giderleri olarak 4 ana
kalemde modellenmigtir. Ticari Giriin satiglarinin maliyeti %89,1 briit kar marji olacad
varsayimiyla hesaplanmigtir. llk madde ve malzeme maliyeti hesaplanirken Sirket'in

) i o dretim siirecinde kullanmig oldugu regetelerden hesaplanan metrekare basmna iplik
Sirket’in temel iiretim girdisi iplik  tiketimi 2020-2023/09 dénemi arasinda incelenmis ve Sirket yetkililerinin vermis
olup en biiyiik maliyet kalemini oldugu beyana istinaden 2023 ve sonrasinda bir metrekare hali igin kullanilacak iplik
olusturmaktadir. miktarinin yaklasik 2,30 kg olacagi dngériilmistir. Iplik fiyatiari piyasada olusan arz
ve taleple beraber déviz kurlarindaki hareketten de etkilenmekte olup 2020-2023/09
déneminde sirasiyla 6,82 — 37,38 — 35,24 — 74,63 TL hesaplanirken 2023 yilinin
tamaminda 78,36 TL olacadi 6ngdriilmis ve sonraki yillarda beklenen ortalama

enflasyon ile artiniimistir.

A . . Iscilik ve genel iiretim giderleri. Direkt iscilik giderleri hesaplanirken Sirket

~ Mevcut te?’Stek' mgklne Ve  ybnetiminin 6ngdrdiigli satis miktarina gére istihdam edilmesi beklenen kisi sayisi ile

ekipmanlarin yeni teknoloji olmasi  ortajama  personel maliyeti dikkate alinmistir. Ortalama personel maliyeti

sebebiyle iiretim miktarinin artmasi hesaplanirken 2023 yilinda ilk 6 aydaki aylik maliyete Temmuz 2023'te yapilan

personel sayisina ayni oranda asgari Ucret zammi ekienmistir. 2024 yilindaki ortalama personel maliyeti 2023 yils

yansimamakta. Aralik ayinda 6ngdriilen ortalama personel maliyetine yaklagik %40 olmasi beklenen

asgari Ucret artigi eklenerek hesaplanmigtir. Sonraki yillardaki ortalama personel

bagi maliyet bir énceki yisonundaki gergeklesmis enflasyon oraniyla artirilarak

hesaplanmigtir. Sirket'in kapasite yatinmlarmni tamamlamis olmast ve mevcut iiretim

makinelerinin yeni teknoloji olmasi sebebiyle tiretimdeki artig kadar personel ihtiyaci

olmayacag Sirket yetkilileri tarafindan ifade edilmistir. Bdylelikle yillara sari personel

o L . basi Uretim ve satis metrekaresi artis gdstermektedir. Genel iiretim giderlerinin

Genel iretim giderlerinin %75’i  yaklagik %75'inin sabit %25'inin tiretime bagl degisken giderlerden olustugu Sirket

sabit giderlerden olugsmakta.  tarafindan ifade edilmis olup projeksiyon déneminde sabit giderier beklenen ortalama

enflasyon ile dedisken giderler ise enfiasyonla beraber satis metrekaresindeki artiga
gdre modellenmigtir.

Amortisman giderleri. Sirket'in son 3 yil ve 2023/09 déneminde bagimsiz denetim
raporunda yer alan TFRS bazl finansal tablolarinda kullanim hakki varliklarn
. . amortisman ayrilarak giderlestiriimektedir. Projeksiyon déneminde kira giderleri nakit
TFi R,s 16 ka.psar_nmqakl an:).ortlsr_nan akimlarindan ayrica digiildiigii igin kullanim hakki amortismanlari hesaplanmamis,
giderleri pr oleksu_/on déneminde  sz4ece maddi ve maddi olmayan duran varliklarin amortismani projekte edilmigtir.
dikkate alinmadi.  Yeni yapilacak yatinmlarin 10 yilda amortisman ayrilarak giderlesecedi ve biitlin
amortisman giderlerinin genel lretime yansiyacag varsayiimigtir. Gelir ve maliyet
varsayimlart sonrasinda Sirket'in 2020-2023/09 déneminde sirasiyla %48,9 - %26,9
- %40,9 - %34,3 olan briit kar marjinin karlihg diigik olan ticari Griin segmentinin
gelirlerdeki payinin azalacak olmasinin etkisiyle 2023 yilinda %35,2'ye yiilkselmesi
beklenirken sonraki yillarda kapasite kullanim oranin yilkselmesi ve verimlilik
yatinmlan sonucunda igci verimliliginin artmas) ongoriisiiyle %43'0n {izerine
¢lkacagi beklenmektedir,

Tog :".-', < 1 s Ty e 20237

18 202TT

129508 W023T
—__ WSS =l it

2021 02 2022108 20247 20257 20267 T

14563232 57091133 118909632  107.368.683  180.422.383 244485720 412491157 563182336 721074340  B80.546.167 1.044.939.205

2136.842 1.561.578 3374159 2.341.647 2.417.600 3120000 3.415.500 3.634.000 3.818.000 3.979.000 4.117.000

891.089 1.156.874 851.005 725.180 982.372 1.300.000 1.485.000 1,580,000 1.660.000 1.730.000 1.790.000

240 1,34 3,06 323 248 2,40 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30

6,82 37,38 35,24 4585 74,63 78,36 120,77 154,98 130,43 223,56 253,81

Yillik Degigim 448,4% 62,8% 122,4% 54,1% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%

I

soti - Dire 020 207 2022 2022000 2023108 20237 20247 20257 | 20267 202TT 2028

e aiterie 8000249 12483.504  19.386.382  13.386.767 24461574 34275499  ST.071.748 52361981 107.460.751  133.807.947  153.815.564
Yilitk Degisim 56.0% 55,3% 827% 76,8% 66,5% 14,3% 30,5% 24,5% 16,0%
13 137 128 131 130 130 135 140 145 150 150

v 5.900 7.593 12.621 11,354 20.907 21971 35.229 49.025 61.764 74338 85.453
Yillik Degisim 28,7% 66,2% 841% 741% 60,3% 39,2% 26,0% 204% 15,0%
atil 8,98 10,79 22,78 18,46 24,90 26,37 38,43 52,13 54,74 77,35 85,93
Yillik Degisim 20,2% 111,1% 349% 15,7% 45,8% 35,6% 24,2% 19,5% 11,1%
7.886 8444 6.648 5.536 15113 10.000 11.000 11.286 11.448 11.533 11933

UG [Amati : BSIESTT 10493507 20430157 20641232 24522500 32696773 52185790  68.037.264 84662001 100437207 115.016.344
Yillik Degigim 20,7% 95,2% 18,8% 59,7% 59,6% 30,4% 24,4% 18,6% 14,5%
891.089 1.156.874 851.005 725,188 962372 1300000 1485000  1.560.000 1.660.000 1730000 1.790.000

3,8 9,1 241 26,5 25,0 252 35, 431 51,0 58,1 64,3

Yillik Degisim 165,3% 4.5% 39,7% 225% 18,4% 13,6% 10.7%
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Amertiaman Gid. MDV+MOV 4.607.596 8.852,214 6.467.164 7.505,089 10.006.7!6 10.400.861

263 7. 7.5 10935879 11623284  12461.062  13.440.991
Amortisman Gid. Kullanim Hakk Var. 2431295 2442955 2623367  1967.525 39115619 - = 5

Satilan flcari mal mallye1) Y 70,850,355 643 13.326,351
Ylﬂlk Deglglm 87,3%_

90261546 97617551 28022205  35.958872 44186017 51872420 58.891.432
6449% 5549%  71,3% 28,3% 229% 17.4% 13,5%

Toplam Salis larin Molyeil 73780462  158.869.040 185150385  163.157.728

340084791 422991947  S60.1T1TE1 760476332  O75.015.334 1188124804 1.386.103.537
BritKar 70643060  58.392673  127.930.055  78.978.900  177.354.819 230266285  425.016.115  577.069.630  743.497. 840  906:316.615 1.063.719.601
Yillik Degisim -17,3% 119,1% 124,6% 80,0% 84,6% 35,8% 28,8% 21,9% 17,4%
BritKar mary = 48,9% 26,8% 90,9% 326% 4% 352% 43,1% 43,1% 43,3% 43,3% 43,4%
48,99 .. . ;
o 3.000 k Briit Kar Mariji 50%
o 2.450
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<= *
—¢ MY T
2.000 . 40%
1.719 | |
I
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- 20%
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INA Varsay|m|ar| Genel yénetim giderleri. Personel giderleri hesaplanirken 2023 yilinda ilk 6 aydaki
aylk maliyete Temmuz 2023'te yapilan asgari lcret zamm eklenmigtir. 2024
yilindaki ortalama personel maliyeti 2023 yili Aralik ayinda 6ngérillen ortalama
personel maliyetine yaklagik %40 olmasi beklenen asgari licret artigi eklenerek
i i o hesaplanmigtir. Sonraki yillardaki personel giderleri bir énceki yilsonundaki
Personel giderlerinde éngériilen gerceklesmis enflasyon oraniyla artinfarak hesaplanmigtir. Damismanitk gidereri
Yiiksek artis sonrasi genel yénetim 2022 ve 2023 yilinda Sirket'in halka arz nedeniyle katlanmig oldugu giderlerin 2024
giderlerinin 2023 yilinda %205  yilinda normalize olarak 1,5 milyon TL olarak gergeklesecedi 6ngdriilmiis ve sonraki
artacagi beklenmekte. yillarda beklenen ortalama enflasyon kadar artinlmigtir. Amortisman giderlerinin
2023 yilindan sonra ayni kalacagi varsayilmigtir. Diger genel yonetim giderleri 2023
yilinda ilk 9 aydaki ¢eyrek bazinda gergeklesmis tutarlarin 2023'iin son geyredinde
de gergeklesece§i varsayilarak hesaplanirken sonraki yillarda beklenen ortalama
enflasyon orani kadar artacagi dngdriilmiistiir. Boylelikle 2023 yilinda genel yonetim
giderlerinin yilltk %205 artigla 25,3 milyon TL, 2024 yilinda %29,0 artigla 32,7 milyon
TL olacadi hesaplanmistir. Genel yénetim giderlerinin genelde sabit giderierden
olusmas! nedeniyle gelire oranin 2023 yilinda %3,9 olacag: ve sonraki yillarda
kademeli diiglisle %3,0'a gerileyecegi dngériilmektedir.

an, TL _—._=|L‘.._‘:P_—:E=i_;..“l[ —H._\:Ljﬂ S

e T R —
202308 2 2023

20T st ozt

A\Fae “ {
Poraonel gt 1972191 2.561.115 3.435.005 2.569.985 8978783  12.581.049 20172691  28,072118  35.366.711 42566415  48.931.153
Yillik Degisim 29,9% 34,1% 249,4% 266,3% 60,3% 39,2% 26,0% 20,4% 15,0%
316.356 663.135 2.230.130 1.315.547 3.569.243 4.758,991 1.500.000 1.924.842 2.365.232 2.776.678 3.152.308
Yilltk Degisim N 109,6% 236,3% 171,3% 113,4% 54,1% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
457.071 787.690 921.193 677.088 1,800,886 2.401.181 2401481 2401181 2,401,181 2401181 2.401.181
13242 123.186 231.724 199.659 1.264.897 1.686.529 2599315 3335513 4,098,656 4.811.640 5.462.717
Yilltk Degisim 8,8% 88,1% 533.5% 627,8% 54,1% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
46.385 165.234 217441 184,507 1.362.382 1.817.176 2.300,670 3.593.808 4.416.157 5.184.372 5,885,885
Yillik Deglsim 252,4% 31,4% 638,7% 736,9% 54,1% 26,3% 22,9% 17,4% 13,5%
273.667 154,172 222,389 141,791 290.824 387.765 597.632 766.898 942,359 1.106.288 1.255.983
Yillik Degigim 44,2% 105,1% 74,4% 54,1% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
s 68.789 §7.232 65.13 5BATT 216.762 289.016 445438 571598 702.376 824,558 936.131
Yillik Degisim 13,8% 272,6% 343,9% 54,1% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
45614 94,587 45170 37.050 126,384 181.845 280.264 359,642 441,926 518,802 589,002
YVilitk Degisim 107,4% % 268,1% 302,6% 54,1% 28,3% 22,9% 17,4%  13,5%
ave 29.123 30.725 67.686 56,885 91.205 121.607 187.423 240.506 295,532 346.942 393,887
Villik Degisim 5,5% 120,3% 60,3% 79,7% 54,1% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
or gide 766,905 510.337 866.073 1.136.257 827.931 1.103.908 1.701.367 2.183.241 2.682.751 3.149.431 3.575.580
Yilhk Degisim 69,7% 27.5% 54,1% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
4.089.843 5.147.413 8.301.624 6.376.946  18.530.797 25320068  32.685.981 43449437  53.712.882 63.686.307  72.583.929
Yilhk Deglgim 25,9% 61,3% 190,7% 205,1% 29,0% 32,9% 23,6% 18,6% 14,0%
Gelire Orant 2,8% 2,4% 27% 2,6% 3,6% 3,9% 3,3% 32% 3,1% 3,0% 3,0%
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Pazarlama gider kalemlerinin
6nemli bir kismu gelire
endekslenerek projekte edildi,
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1.977.879
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Pazarlama giderleri. Bayilere satis hedefi nedeniyle verilen tatil, promosyon vb
giderlerin yer aldig prim giderlerinin 2023 ve sonraki yillarda gelirin %0,9 seviyesinde
olacagi 6ngériilmistiir, Personel giderleri hesaplanirken Sirket  yénetiminin
6ngordligi personel sayst ile ortalama personel maliyeti dikkate alinmigtir. Ortalama
personel maliyeti hesaplanirken 2023 yiinda ilk 6 aydaki aylik maliyete Temmuz
2023'te yapilan asgari lcret zammi eklenmistir. 2024 yilindaki ortalama personel
maliyeti 2023 yili Arahk ayinda dngdbriilen ortalama personel maliyetine yaklagik %40
olmasi beklenen asgari Ucret artigi eklenerek hesaplanmigtir. Thracat giderleri
kismen sabit gider olarak ifade edilmis olup 2023 yilindan itibaren ihracat gelirinin
%1,8'i kadar olacagi varsayimigtir. 2023 yilinda 1,2 milyon TL'lik reklam harcamas:
dngdren Sirketin 2024 ve sonrasinda gelirlerdeki blyiimeyi destekiemek adina
gelirinin %0,9'u kadar reklam harcamasi yapacagi varsayllmistir. Amortisman
giderlerinin 2023 yilindaki seviyesinde kalacag varsayitirken diger gider kalemlerinin
beklenen ortalama enflasyon oraninda artacag 6ngoriilmiistir. Pazarlama giderleri
icinde hem sabit hem de degigken giderlerin yer almasi nedeniyle gelire oranin 2023

yiinda %2,5, 2024 yilinda %3,6 ola

cadi ve sonraki yillarda bu seviyeyi koruyacag

ongoriimektedir
e I R T
2.675.764 2.386.574 6.050,714 6.050.714 9.125.306  12.389.024  15.917.735 19.399.789  22.691.495
153,5% 126,1% 50,8% 358% 28,5% 21,9% 17.0%
0,9% 1,0% 1,2% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
2.318.763 1.743.905 3.498.996 4.902.785 8.984.248  12.502.3991 15.751.162 18.957.672 21792315
28 23 28 28 32 32 32 32 az
6.901 6.682 13.885 14.502 23,396 32.558 41,019 49,369 56.751
21,4% 107,8% 111,4% 60,3% 39,2% 26,0% 20,4% 15,0%
0,7% 0,7% 07% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0.9% 0,9%
3575449 2.540.273 984,996 1.902.871 4.063.947 5.698.833 7.531.192 9384170 11270316
113,6% 40,2% 32,2% 24,6% 20.1%
3,5% 3,2% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1.8% 1,8%
2.955.750 1.327.662 925,593 1234124 9.300.550  12.626344  16.223421 19.772.245  23.127.266
30,8% 653,6% 35,6% 28,5% 21,9% 17,0%
0,9% 0,5% 0.2% 0,2% 0.9% 0,9% 0,9% 0,9% 09%
1.734.370 1.297.819 1.104.997 1.395.018 2.103.078 2.856.342 3.669.901 4.472.703 5.231.620
112,7% 50,8% 35,8% 28,5% 21,9% 17.0%
0,6% 0,5% 0,2% 0.2% 0,2% 0.2% 0.2% 0,2% 0,2%
37471 243.923 88811 118.415 182.503 234,193 287.775 337.835 383.548
54,1% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
0,1% _01% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%
182.734 134,312 79.312 105.749 105.749 105.749 105.749 105,749 105.749
15120 6.154 25908 34544 53,240 68319 83,950 98.553 111.889
321,0% 128,5% 54,1% 28,3% 22,9% 17.4% 13.5%
0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
746.801 §71.684 568.920 718.240 1.083.205 1.470.619 1.889.489 2.302.821 2.693.558
91,2% 50,8% 35,8% 28.5% 21,9% 17,0%
0,2% 0,2% 0,1% 0.1% 0.1% 01%  01% 0,1% 0.1%
14521922 10262306  13.328.247 16462460 35.002626  47.952415  €1.460.373 74831638  87.407.756
0,0% 13.4% 112,6% 37,0% 28,2% 21,8% 16,6%
4,6% 42% 2,6% 25% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
22823506 16620252  31.868.044 41791528 67.688.607 91401.852  115.173.255  138.517.945  159.991.685
0,0% 83,1% 62,0% 35,0% 26,0% 20,3% 15,5%
7.3% 69% 6,2% 64% 69% 63% 6,7% 6,6% 6,5%
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INA Varsayimlari

2023 yilinda EBITDA’da 2022’ye
gére %74 bliyiime beklenmekte

Sirket énden siparig aldigi igin
pandemi 2020 yerine 2021'de daha
etkili olmugtur

EBITDA matji projeksiyon
déneminde 2020 ve 2022
yillanndaki seviyelerin hafif altinda
dengelenmekte

Sirket 2024 EBITDA tahmini igin
yatinmcilara taahhiitte
bulunmustur

Info Yatirim Kurumsal Finansman

EBITDA gelisimi. Sirket 2020, 2021, 2022 yillarinda sirasiyla 55,5 mn TL, 41,5 mn
TL ve 117,7 mn TL EBITDA iiretmistir. 2023/09'da ise 158,8 mn TL EBITDA ile dnceki
senenin aym dénemine gére %122’lik biyime yakalanmigtir. 2023/09'da son 4
ceyrek EBITDA kalemi 204,89 mn TL olarak kaydedilirken 2023/09-2020 arasinda
EBITDA’da yillik bilesik biiylime oran) %60,7 olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda
pandeminin etkisiyle diinyadaki ticari faaliyetierin olumsuz etkilenmesi, tagima
maliyetlerinin artmas), yurt icinde déviz kurunda yiikseligler sonucu hammadde
tedarikinde yasanan sorunlar ve tiiketici algisinda yasanan degisimler nedenleriyle
2021 yilinda EBITDA %25 azalmigtir. Pandemi siiresince Tlirkiye genelinde yasanan
hammadde tedarik sikintisi sebebiyle, hali sektériinde iplik tedarigi zorlagmig; buna
ragmen Gretim metrekareleri arttinlarak, hasilatta diisiis yagsanmamigtir. 2021'de
yeni ihracat pazarlarina girebilmek adina kar marjindan feragat edilmesi de bu
durumda etkili olmugtur. 2022 yilinda pandeminin etkilerinin azalmasi ve tedarik
zincirindeki rahatlamaya ragmen yiiksek seyreden enflasyon kaynakli satis hacmi
azalirken birim fiyatlarda yasanan yikselis neticesinde gelirlerde yukselis
kaydedilmigtir. 2020 yilinda 55,6 milyon TL EBITDA Uretmis olan Sirket'in EBITDA
marji %38,5 kaydedilmistir. 2021 yilinda EBITDA rakami 41,5 milyon TL'ye ve
EBITDA marji da %19,1'e gerilemistir, 2022 yilinda yasanan toparlanma ile EBITDA
%183 artarken EBITDA marji %37,6 kaydedilmigtir. 2023'Gn ik 9 ayinda asgari
tcrette yapilan artisa ve yiiksek enflasyona nazaran déviz kurlarinin gobrece stabil
kalmasinin yaninda Subat ayinda yasanan depremin ihracat lojistigi igin 6nemli olan
Mersin ve Iskenderun limanlarinda sevkiyat sorunlarina neden olmasi sebebiyle
EBITDA marji %30,7 kaydedilirken EBITDA tutari 2022'nin ayni dénemine gbre
gelirlerde yaganan %114'lik artigla %122 yikselerek 158,8 milyon TL kaydedilmigtir.
2023'Un ikinci yansinda ilk yariya gore yilksek seyreden déviz kurlari toplam satig
miktar igerisinde %20'lik paya sahip ihracat performansina olumlu yansimakta olup
yurtiginde bazi énemii oyuncularin cekilmesinin yurtici satis performansini olumlu
etkilemesiyle 2023 EBITDA beklentisi 205 milyon TL ve EBITDA marji beklentisi
%31,4 seviyesindedir. Sonraki yillarda mevcut durumda %60-65 bandinda olan
KKO'nun yiikselecegi beklentisiyle yaganan reel bllyime ve karlihg: diigiik olan ticari
Grin satislaninin toplam gelirlerdeki payinin azalacak olmasinin etkisiyle EBITDA
marjinin 2020 ve 2022 seviyeleri olan %38-39 bandinin hafif altinda %37,3-%37,6
bandina oturmasi beklenmektedir.

Faal MOATL 2020 2081 202 022009 2023 20231 20247 2025T 2028 20277 20287}
Fanliyot Kara 50.221.476 33.490.873 105.114.509 62.349.657 145.486.775 188.464.758 357.327.508 485.667.777 628.324.585 767.800.670 903.727.917
Yilltk Degisim 213,9% 174,1% 78,3% 89,6% 35,9% 23,4% 22,2% 17,7%
Faaliyet Kar Marjs 34,8% 154% 33,6% 257% 28,1% 28,9% 36,3% 36,3% 36,6% 36,7% 36,9%
5.334.801 8,053,590 12,579.508 9,246,089 13,296.906 16,425,335 12,907.791 13442810 14.130.215 14,967,992 15.947.922
55.556.277 41,544 463 117,694,017 71.595.746 158.783.681 204,890.093 370.235.299 489.110.587 642.454,.800 782.768,663 919.675.838
Yithk Degigsim 183,3% 153,3% 74,1% 80,7% 34,8% 28,7% 21,8% 17,5%
EBITDA Marji 38,5% 18,1% 37,6% 29,6% 30,7% 31.4% 37,6% 37.3% 37,4% 37,4% 37,5%
S0 20 2022 202209 202308 20237 soad7  qozsr | 2 20287
339.600 452.400 747.593 1.040.343 1.310.67: 1.577.496 1.813.371
3.130.451 3.135.819 3.135.819 2.351.864 7.017.453 9.356.604 15502946 21573747  27.179.726 32712783 37.604.158
2024 yihndan itibaren kar marji diisiik ticari mal satiglaninin ciro —‘
payinin azalmasi ve artan kapasite kullanim orani ile saglanan dlgek
ekonomisi sayesinde EBITDA marjinin 2020-2022 yillanindaki
seviyenin hafif altnda dengelenmesi beklenmektedir
EBITDA & EBITDA Marji
1.000 o ae o, 35:0%
900 38,5% 37.6% 37.6% 37.3% 374% 37,4% 40,0%
800 31,4% 35,0%
700 30,0%
600 ¥ 25,0%
500 19.1% R oo
400 20,0%
300 370 15,0%
200 118 10,0%
100 56 42 5,0%
0 0,0%
2020 2021 2022 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 20287
EBITDA (mTL) EBITDA Marji
Kaynak: Sirket & Info YatrimTahminteri
INFO
YATIR {SAKUL DEGERLER A.S.
39 Saray drign Biyfi . Cessaa
Plaza 2¥36kINo b k.7 D, lye/IST.
Tel: 02 0Q Fax: 0210%%2 12 75

Bogazifi Kurumlar V.D. 478 0035 787
Mersis Na: 04A300367870001 1 Tic. Sic_No: 271081
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Piyasa Garpanlari  Uluslararasi Garpanlar

13 uluslararasi firma érneklemde kullandmustir, Sirket ile ayni sektérde faaliyet
gosteren yurtdisi benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi
i sirketlerin carpanlarina yer verilmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullaniian
Yurt dis1 benzer 5”k€t carpanlan piyasa degerleri 5 Aralik 2023 tarihlidir. Asagidaki tablolarda yurtdigi sirketlere
1.398 mn TL piyasa degerine isaret yonelik finansal veriler, ¢arpan degerleri ve faaliyet alanlarina yonelik 6zet bilgiler
etmekte  yer almaktadir. Ug degerlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak
adina yurtdig! girketlerin EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30x'in tistli ve 5x'in alti,
EV/Satis ve PD/DD ¢arpanlarinda 5x'in (istii érnekleme dahil edilmemistir. Deger
tespitinde F/K ve EV/EBITDA garpanlari kulianiimig olup her ikisine %50'ser agirhk
verilmigtir. Nihai degere ulagilirken garpanlardan gelen degere yatinm amagh
gayrimenkul degeri eklenmistir. PD/DD ve EV/Net Satig rasyolari faaliyet karlilig
hakkinda dogrudan bir sonug vermemeleri nedeniyle carpan hesaplamasinda
dikkate alinmamigtir.

2021-202306 Net Borg/

. EVi  2021-2023/06

PD EV/ EV/
Bélge Sirket Bloomberg Ticker Olke {Milyon$) EBITDA Satglar FIK PD/DD EBITDA23T YBBO (%} YBBO (%) Son 12 Ay| Net Borg/ EBITDA  Ozkaynak
g Toh Corp 7871 JP Equity Japonya 139 26 0,2 58 0,5 T M.D| T 0,4% 14,7% 7.5% (0,9) ©1)
] Ta1 Pmg Carpets Intemation 146 HK Equity Honkong 25 0,5 a1 51 0.5 M.D 71% M.D M.D (1,2) ©.2)
Eg ‘Brsmwnrth Lid BRW NZ Equity Yenl Zellanda 26 0.5 0,1 39 08 M.D 8,6% M.D M.D’ (1,86) (0,45
3 5 Golden Carpets Ltd GDNC IN Equity Hindistan 1 M.D 15,1 M.D M.D M.D/ -15,2% M.D -10,1% M.D (1.542,6)
2 o Tem Corp Pel TCMC TB Equity Taylanda 30, 7.4 05 15 04 M.D/ 2,9% -1,3% 7.2% 4,9 1.1
% % Orfalama 4| 74 02 74 06 MD 27% 3,7% 1,5% 0.4 (308,4)|
% 5 Medyan 2 7.4 0.1 58 0,5 M.D 0,4% 3.7% 7.2% (0,8) ©,2)
T Minimum 1 0,5 01 39 04 M.D -15,2% -7,3% -10,1% {1.8) (1.542,6)
| (] _Maksimum 138 74 15,1 1,5 0.8 M.D_ 71% 14.7% 7.5% 49 11
PD| Ev/ &v/ EVI] 20212023/06  2021-2023/06 Net Borg/
Bélge $irket Bloomberg Ticker Oike {Milyon$) EBITDA Satiglar FIK PD/DD| EBITDA23T YBBO (%) YBBO (%) Son 12 Ay! Net Borg/ EBITDA  Ozkaynak
¢ : Alabdullatf ndustnal inv ALABDUL AB Equity  Suudi Arabistan 341 M.D 28 M.D 11 MD 5,4% M.D 1,6% M.D| 0,1
-8 Orwnta; Weavers ORWE EY Equity Misir 390' 6,4 0,8 7.8 10 48 10,0% 20,0% 13,0% 11 0,2
_5‘3 5 Nasesj intemational Trading NASEEJ AB Equity Suudi Arabistan 142| 27,0 22 251,7 4,8 M.D 81% M.D 8,3% 4,0 0,9
g E g Ortalama 204 16,7 2,0 7.9 23 M.D 7.8% 20,0% 8,6% 25 0.4
i Medyan 341 16,7 2,2 7.8 11 M.D 8,1% 20,0% 8,3% 25 0,2
|E 5 Minimum 142 8.4 08 79 1,0 M.D 5,4% 20,0% -1,6% 11 0.1
< Maksimum 390 27,0 28 251,7 4.8 M.D; 10,0% 20,0% 13.0%_ 4,0 02
PD/ Evi Ev/ EV/|  2021-2023/06  2021.2023/06 | Nat Borg/
Bblge $irket Bloomberg Ticker Uike {Milyon$) EBITDA  Satglar FIK PD/DD| EBITDA23T YBBO (%) YBBO (%) Son 12 Ay| Not Borg/ EBITDA  Ozkaynak
[Victona Ple VCP LN Equity Ingiltere 381 26,8 13 M.D 37 7.3 35,2% 235% M.D| 17,6 138
Interface inc TILE US Equity Amerika 634 M.D 08 17.1 1.6 71 0,3% 07% M.D M.D 1.1
Dixis Group Inc DXYN US Equity Amerika 15 M.D 0,4 M.D 08 M.D -6,2% -15,8% 0,4% M.D 4.4
Area Ple AIEA LN Equity Ingiltere 13 4,6 0,6 83 [+ X] M.D 0.5% -7.3% M.D (1.0 ©,1)
5 Belysse Group Nv BELYS BB Equity Belgika 30 6,3 0,6 M.D 0.3 41 -10,8% -20,2% M.D 54 19
£
IE i |
Ortatama 214 16,5 6,7 127 14| 7.2 | 3,7% 2.8% 0.4% 7.3 42
Medyan 30 16,5 0,6 8,3 0,6 M.D 0,3% 7,3% 0,4% M.D 1,92
Minimum 13 4.8 04 M.D 0.3 M.D -10,8% -20,2% 0,4% M.D| - 0,1
_Maksimum 634 26,8 1.3 M.D 3,7 M.D 35.2% 23,5% -0,4% 73 13,8
PD EV/ Son Og il Son Ug Yil | Nat Borg/
| Bolge $irket Bloomberg Ticker Olke (Milyon$)| EV/EBITDA EVISatiglar FiK PD/DD| EBITDA23T| YBBO (%) YBBO (%} Son 12 Ay|Not Bor¢/ EBITDA  $zkaynak
| Ortalama = 167 148 09 8.3 13 7.2; 2,2% 11% 3,4% 32 18,9
L Medyan El 7.4 0.6 8,1 07 7.2 0,5% -3.3% 7.2% 1.1 0,2
B Minimum 1 0,5 01 39 0,3 41 -15,2% -20,2% -10,1% -1.8 -1542,6
g |Maksimum _ 634. 27,0 15:1__ 2517 4'3. _?.3'- 3&2% 23,5% 13'0%. 17,_6___ 13,8
Aremis, Milyon $ 48 T4l 0.6 LA 0.1, i 75.4% 68,5% 34,6% 1,8 1,0
‘Artemls, Milyon TL 1.398 | s

Kaynak: Bloomberg

Olke Actklama
TOLI Corporation agirik)i ofarak Toli markas altinda ig mekan Urlinleri Giretmekte ve satmaktadir. Bu drinfer vinil levhalar, vinil fayanslar, perdeler ve ingaatta kullanian

Japanya hallardr

Tal Ping Carpsts btemation Honkang Tai Ping Cirpe!s !nt)emailllonal Ltd.pall ve |pI|L( |.1.'el|p satmuakl?d!_r. $u'k.et, E:ulllf riteller, 'kumarhaneler. oteller, ofisler, kamusal alanlar, rezidanslar, restoranlar, havaalaniar ve

kongre ki iizers tek el pliskiill, gegis pliskilli, makine dokuma halllan v karo halilar sunmaktadir.
Bremworth Ltd Yen! Zellanda Bremworth Limited ic mekan Griinleri {iretmektedir. $lrket yiinli, iplikli ve genig dokuma halilar ve hail aksesuarian sunmaktadir.
Golden Carpets Ltd Hindistan Golden Carpets Ltd. hali ve benzeri zemin kaplamalan iretmekte ve pazarlamaktadir.
Tem Gorp Pel Taylanda TCM Corpo“ratlon Pub!lc Corpany Limited, zemin kaplama ve ev dekorasyon iiriinleri tasarlar ve tretir. Sirket kilim, hal, mobilya keyafetleri, ig dekorasyon ve otomotiv
| kumaglarn Gretmektedir,
Alabduliatif Industrial nv Suudi Arabi Al AL if Industrial Investment Company hali {iretip satmaktads
Onental Weavers Misir Oriental Weavers Company for Carpets SAE, hali ve kilim ii e ihrag
Naseej Intemational Trading Suudi Arabistan Naseej Intemational Trading C hali ve killm iirstmektedir.
Victona Ple Ingiltere Victoria PLC zemin kaplama Griinlerini tasartar, tiretir vo dagitrr. Sirket hall, seramik ve porselen karofar, altlik, LVT, suni gim ve zemin kapl k dir.

. Interface, Inc. ticar ve kurumsal Ig mekan pazanna ;ﬁr;lik Oriinier Uretir, pazarlar, Kurar v hizmet verir, Sirket, agik ofis mobilya sistemlerinde kulianimak {izere modiller

Interface Inc Amerika X = N . -

hali, panel kumagiar ve tamamiay c1 iiriinlerin yani sira hali dedigimi, montaj) ve bakim hizmetlerini de sunmaktadr. |
Diie Group Inc Amerika Dixie Group, Inc. liiks yumugak zemin kaplama halilan ve kilimleri (iretmekte ve satmaktadir.
Atrea Plc Ingilters Airea PLC zemin kapl gozimleri st ktadur. Sirket, piiskilli bukle havi, piskdillii kesimli, elyaf ve yap! baglantili, giris paspast hati karolarmin yani sira hali plakaian

9 ve a§nma performans) bariyer sistemi Griinleni sunmaktadir.

Belysse Group Nv Belgika Belysse Group NV zemir kaplama iriinler Giret Sirket binalar, , matbaa e difjer sektdriere yénelik genis hahtar, mekanik dakuma kilimier,

modiler hall karolar: ve dider digemelik rlinleri tasarlar ve dadtr.
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Piyasa Carpanlari  Yurtigi Garpanlar

BIST Sinai ve BIST Tekstil garpaniari baz alindi. BIST'te yer alan sirketler
incelenmis ve ana faaliyet alani hali tiretimi olan tek sirket olarak Royal Hali tespit
edilmistir. Bununla birlikte Royal Hali yakin izleme pazarinda islem gordigiinden
benzer sirket tespitinde dikkate alinmamgtir. Sirket ile birebir ayn) alanda faaliyet
BIST Tekstil ve BIST Sinai endeks gosteren bir sirket tespit edilememesi nedeniyle Sirket'in bir tiretim sirketi oldugu
carpanlarni ile sirasi ile 1.237 mn TL ve g6z oniinde bulundurularak BIST Sanayi endeksindeki sirketier ve Sirket'in tekstil
1.637 mn TL piyasa degerine  Sektdriinde faaliyet gésteriyor olmasi nedeniyle BIST Tekstil Endeksindeki sirketler
ulasilmigtir. benzer sirketler olarak kullanilmigtir. Her iki endeksten de ayn ayri deder tespiti
yapilmig ve carpan metodunda deger tespit edilirken s6z konusu her iki dedere de
agirlik verilmistir, Ug degerlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak
adina yurtdisi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x'in Gstii ve 5x'in alti,
EV/Satig ve PD/DD carpanlarinda 5x'in listil érnekleme dahil edilmemigtir, Deger
tespitinde F/K ve EV/EBITDA garpanlari kullanilmig olup her ikisine %50’ser agirik
verilmistir. Nihai degere ulasilirken garpanlardan gelen degere yatinm amagh
gayrimenkul degeri eklenmigtir. PD/DD ve EV/Net Satis rasyolari faaliyet kariligi
hakkinda dogrudan bir sonug vermemeleri nedeniyle g¢arpan hesaplamasinda
dikkate alinmamstir.

Adis i
2020- 2020-

. . EV/ EBITDA EV/ Satiglar F/K  PD/DD EBITDA NetBorg/ NetBor
EISF Kodu s'"‘e_‘ A PD (MilyonTL) 2023109 zoz:f;os 2023/09  2023/09 !ggzggz !;‘;203::; Marji EBITI;E\I 6zkayna§lk.
ATEKS Akin Tekstil 2.780 61,3 24 14,8 2,2 70,4% 7.8% 4,0% 7,98 0,34
ARSAN Arsan Tekstil 2.337 30,4 3.0 3,0 1,3 24,0% -4,3% 98%  (17.11) {0,46)
BLCYT Bilici Yatirm 1.677 7.3 2,7 3.8 1,3 61,6% 18,0%  36.5% (2,61) (0,35)
BOSSA Bossa 7.059 16,6 2,6 7,0 2,9 78,7% 20,9%  158% 3,31 0.73
DAGI Dagi Giyim 1173 17,0 20 (1.281,3) 38  119,3%  1859%  11,5% 6,38 2,25
DERIM Derimod 884 5,5 0,4 15,1 51 111,6%  143,3% 8,1% {0,08) (0,08)
DESA Desa Deri 5,091 8,9 24 9.6 52  112,9%  147,2%  271% (1,20) (0.62)
ENSRI Ensari Deri Gida 2.890 35,1 12,9 55,4 11,1 74,5% 66,9%  36,8% 3,29 1,15
HATEK Hatay Tekstil 937 132,9 23 146,0 1,5 36,8%  -664% 17% 40,04 0,66
ISSEN Isbir Sentetik Dokuma 5.263 17,0 2,7 20,8 3,1 59,5% 244%  16,0% 1,70 0,35
KRTEK Karsu Tekstil 1.040 8,8 1,2 6,1 1,8 62,4% 154%  13,6% 242 0,70
KORDS Kordsa Teknik Tekstil 16.224 13,5 1,1 86,1 1,4 81,7% 28,1% 8,0% 4,90 0,80
LUKSK Liks Kadife 2.282 44,0 8,6 25,0 64 50,2% 142%  19,7% 3,07 0,48
MEGAP Mega Polietilen 1.243 53 07 6,0 20  1054%  234,3%  13,0% 1,59 0,85
MNDRS Menderes Tekstil 2717 54 1,0 43 0,6 40,5% 614%  184% 2,23 0,45
RODRG Rodrigo Tekstil 444 66,5 9,5 (623,0) 11,5 47,6%  5254%  14,3% 1,00 0,18 |
RUBNS Rubenis Tekstil 2.064 10,6 1,9 13,0 1,9 84,9% 50,8%  17.9% 0,57 0.1
SKTAS Soktag 1.245 6,6 1,5 7.1) 1,8 72,8% 228%  234% 1,96 0,81
SUNTK Sun Tekstil 7.575 10,3 14 10,6 39 65.6% 434%  139% (0.12) (0,04)
YATAS Yatag 4.407 586 0,7 10,2 3.0 83,4% 80,1%  13,1% 1,95 1,61
YUNSA Yinsa 4.377 7.1 25 74 29 91,1%  228,8%  34,4% (0,07) (0,03)
‘Ortalama 3.510 97 1,8 12,1 2,2 73,0% 88,0%  17,0% 2,9 0.5|
Medyan 2,337 8,76 1.9 10,4 19 72,8% 43,4%  143% 1,9 0,4
Minimum 444 53 04  (1.281,3) 0,6 240%  -664% 1,7% 17,1 0,6
‘Maksimum 16.224 132,9 12,9 146,0 115 119,3%  5254%  36,8% 40,0 2,3
|Artemis 1.237 88 2,7 10,4 37 75,4% 68,5%  34,8% 16 1,0

= 1L == st Arlgn
EV/ Ev/ 2020- 2020-

DA
BIST Kodu Sirket Ad: PD (MilyonTL) EBITDA Satiglar 20237:9( 2:23%5 2023/09  2023/09 BI:I-Irar'l Ne:BIB:g\I (-:::aB:;ill
2023109 2023/09 YBBO(%) YBBO(%) arl ¥
Ortalama 17.399 13,4 2,0 13,9 2,9 91,6% 81,5% 14,3% 0,9 0,2
|
Medyan 4.293 1.6 1.9 12,7 29 78,2% 68,3%  14,9% 0.8 0,2
Minimum 316 (788,1) 01 (1.281,3) (116,8)  -29,1% -74,6% -389,3% -42,5 -39,1
| Maksimum - 298.268 1.110,1 1869 23.7384  1.055,5 677,6% 268,8%  75,4% 400 7.4|
!Artemis Hali 1.637 1,6 33 12,7 4,9 75,4% 68,5%  34,8% 16 1.0
INFO
YATIRPAMENKUL DEGERLER A.S.
Saray Mh. nan Bay Cd. Cessas
Plaza At ¥4 K:7 D rantyeAST.
M Tel, 022 313\t 0Q F: 12 12 75
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Qarpan Degerlemesi EV/EBITDA ve F/K carpani kullaniimigtir. Carpan degerlemesinde EV/EBITDA
ve F/K carpanlari kullanilmis ve her ikisine %50’ser agirlik verilere carpan degeri
tespiti gergeklestirilmistir. F/K'dan gelen deger tespit edilirken net kardan yatirim
amagl gayrimenkul deder artiglarindan gelen tutarlar elemine edilmistir. Carpan
Carpan yaklagiminda EV/EBITDA degerlemesinde yatinm amagh gayrimenkullerin finansallar etkisi elemine

ve F/K carpam kullanilirken her  edildiginden nihai degere ulasilirken arpanlardan gelen degere yatinm amagl
ikisine %50’ser agirlik verilmistir. gayrimenkullerin dederi eklenmistir. Yurtdisi carpanlardan deger hesaplanirken
Bloomberg'in dolar bazl ¢arpanlan drneklemde vermesi nedeniyle Sirket'in dolar
bazli verileri ile deger bulunmus ve degderleme tarihi USD/TL kurundan piyasa
degeri tespit edilmigtir.

_LA_nem_is EBITDA 2023/09 4¢
BIST Sinai Medyan EV/EBITDA (x)
BIST Sinai EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri
Artemis Net Borg 2023/09

EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirik (%)
| YAG Degeri

|Artemis Normalize Net Kar (YAG Deger Artigi Haric) 2023/09 4C
BIST Sinai Medyan F/K (x}

F/K {x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Aginik (%)
YAG Degeri
BIST Sinai Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri

T N =

et

Artemis EBITDA 2023/09 4G

|BIST Tekstil Medyan EVEBITDA (x)

|BIST Tekstil §Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri
Artemis Net Borg 2023/09

EVIEBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirik (%)

YAG Degeri

. i a

|Artemis Normalize Net Kar (YAG Deger Artis) Harig) 2023109 4¢ 95|

|BIST Tekstil Medyan F/K (x) 10,4
989

F/K (x} Carpanindan Gelen Dedere Verilen Agirlik (%) 50%

YAG Degeri 9,6 |

BIST Tekstil Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri

Artemis EBITDA 2023/09 4G (mTL)

01.10.2022-30.09.2023 Ortalama USD/TL 21,21
|Artemis EBITDA 2023/09 4¢ (mUSD) 9,7|
.Yurtd 1$1 Benzer Sirketler Medyan EVEBITDA (x) 7.4
Yurtdis) Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri (mUSD) 72
Artemis Net Borg 2023/09, mTL 330
30.09.2023 USD/TL Kapanig Kuru 274
Artemis Net Borg 2023/09, mUSD 12,0
60
05.12.2023 USD/TL Kapanig Kuru 28,85
1.738
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirik (%) 50%
YAG Degeri TL 96
“\I/AG Degeri USD 03 |
M TL iy = gor |
Artemis Normalize Net Kar 2023/09 4C (mTL) 95
01.10.2022-30.09.2023 Ortalama USD/TL 21,21
|Artemis Normalize Net Kar 2023/03 4G (mUSD) 4,5
Yurtdig1 Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 8,1
37
05,12.2023 USD/TL Kapanig Kuru 28,85
1.058
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
YAG Degeri TL 9.6
YAG Degeri USD 0,3

Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.398
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Nihai Deger

1.268 mn TL iskonto sonrasi
halka arz piyasa degeri

Halka arz piyasa degeri 2023/09
son 4 ceyrek EBITDA ve net kar
verisine gore 7,8x EV/EBITDA ve
12,5x F/K ¢arpanina isaret
etmektedir

7,8x Cari EVIEBITDA. Nihai degerde Sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
disiindigimiiz INA'ya %50 agirlik verilirken piyasa davranig modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %50 agirhik verilmistir. Sirketle birebir
ayni isi yapan ve BIST'te islem géren bir sirket bulunmamasi sebebiyle Sirket'in
halka arz sonrasi yer alacag: Tekstil Endeksi ve Sinai Endeks garpanlarindan
deger hesaplanmis ve Tekstil Endeksi'nden hesaplanan degeri %20 Sinai
Endeks'ten hesaplanan degere %10 agirik verilmigtir. Yurtdiginda borsalarda
islem gdren ve Artemis Hall'yla benzer faaliyette bulunan girket ¢arpanlarina ise
%20 agirik verilmistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére halka arz fiyat
belirlenirken tespit edilen degere %20,4 halka arz iskontosu uygulanmigtir. Sirket
igin halka arz iskontosu sonrasi 1.268 mn TL piyasa degeri ve pay basi 25,35 TL
deger tespit edilmigtir. Bulunan deger cari 7,8x EV/EBITDA ve 12,5x F/K
garpanlarina isaret ederken Sirket igin daha normalize bir dénem olan 2023'tin
tamaminda éngérilen EBITDA'ya (204,9 milyon TL) gére carpan ise 7,8x
hesaplanmaktadir. Sirket gelirlerinin bir kisminin déviz cinsinden olmasi ve
Haziran-Temmuz 2023 kur hareketinin tam etkisinin 2024’e yansiyacak olmasi,
%60-65 bandinda yer alan kapasite kullanim oraninin yilkselecedi beklentisi,
ihracat ve imalat faaliyetleri sebebiyle sahip olunan vergi tegvikleri nedeniyle efektif
vergi oraninin diisiik olmasi, Sirket'in marka bilinirliginin yliksek olmasi ve 2024 yili
EBITDA beklentisi igin Sirket'in taahhiitte bulunmasi 2023 sonu icin tespit edilen
7,8x EV/EBITDA garpanini makul kilmaktadir.

Degerleme Ozeti

INA
BIST Tekstil Endeksi
BIST Sinai Endeks
Yurtdis1 Benzerler

Halka

Deger (mTL) Agirhk

1.802 50,0% 36,03
1.237 20,0% 24,74
1.637 10,0% 32,75
1.398

20,0% 27,96

-20,4%
1.268

Deger Garpanlan 2023/09 2023T 20247
EV/IEBITDA 7.8 7.8 43
FIK 12,5 m.d. m.d.
EV/Net Satis 25 2,3 1,5
PD/DD 3,8 m.d. m.d.

Halka arz degeri ve Sirket'in 2023 - 2024 EBITDA rakamlarna gore

EV/EBITDA garpanian

Medyan: 12,1x
14,1

—

Referans EV/EBITDA

Kaynak: Bloomberg & Finnet
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Sektor

Makine halisi, sermaye yogun bir
sektor olmasi ve teknik
tekstillerle paralel yonde
gelismesi sebebiyle iizerinde
énemle durulmasi gereken bir
sektor olarak
degerlendirilmektedir

Ulkemizin makine halsi
tretiminin biiyiik ¢coguniugu
Gaziantep'te yerlesik olan
firmalarca yerine getirilmektedir.
Makine halisi iireticiliginin yogun
oldugu diger illerimiz ise Kayseri

ve Istanbul olarak belirtilebilir

Tiirkiye, diinyada pazann lider
konumundadir

Kisaca Hali Sektdrii. Cozgu (anis) iplikleri (istiine ayri bir desen ipligi ile degigik
sekillerde di§im atilarak, aralarindan birkag sira atk (argag) ipligi gegirilip
sikistirilarak aym yiikseklikte veya yer yer farkli yuksekliklerde, kabartmali olarak
kesilmis, havli yiizli olan dokumalara “hall” denmektedir. Sirket'in faaliyet gésterdigi
sektor, hah sektériidir. Faaliyetin biiyiik bélimii yurt iginde ylrutiiimekte olup yurt
digi pazarlarna da ihrag gerceklestirimektedir. Geleneksel olarak dokuma
yontemiyle ve giinimiizde ise dokunarak ya da tafting (diz zemin kumasina
ipliklerin dikilmesi) yoluyla iretilen havli tekstil ylzeyleri olarak tanimlanan halinin
sektorel Gnemi, dinya ticaretinde de kayda deger {iriin gruplarindan birini
olugturmasi sonucunu dogurmustur. Diinyada hali ticareti, el halisi, makine halisi
ve tiifte hali olmak {zere, Uretim teknikleri, yatirim egilimleri, maliyetleri, tiketici
profilleri, kullanihg amaglari, pazar yapilari ve sermaye yogunluklar oldukga farkh
olan li¢ ana grupta incelenmektedir,

Makine Halis1 Dig Ticareti. El halisi, emek-yogun ve tarihsel-kiiltiirel miras yoluyla
gelisen motiflere dayali bir Uretim yapisi sergilerken: makine halisi, sermaye-yodun
ve teknik tekstil kategorisinde ele alinabilecek bir tiretim yapisina sahiptir, Kaln bir
zemin Uzerine baglanan hav (Kadife, guha, yiin vb.nin ylizeyindeki ince tliy)
sonucunda Uretilen makine halisinin el halisindan farki, ilmeklerinin ¢bzgl yéniinde
hav ¢dzgiilerinden olugmasidir. Makine halisi ihracatimiz uzun yillardan beri artig
gbsteren sektorlerimiz arasinda yer almaktadir. Makine halisi ihracati 2021 yilinda
bir Gneeki yila oranla %21,9 artig ile 2,7 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir.
Urtinler itibariyle makine halisi ihracatimiz degerlendirildiginde ise; en 6nemli ihrag
drin  grubunun 5702 GTIP kodlu “dokuma makine haliar” oldugu
gézlemlenmektedir. Yillar itibariyle makine halisi ithalatimiz dalgah bir seyir
izlemektedir. 2021 yilinda makine halisi ithalatimiz, deger bazinda bir dnceki
seneye gbre %48,5 oraninda artarak 24 milyon USD diizeyinde gergeklesmistir,
Diinya makine halisi ihracatinda énde gelen iilkeler ise Tiirkiye, Gin, Hindistan,
Belgika ve Hollanda'dir. Tirkiye tek bagina pazarin %30,8'ini elinde bulundurarak,
diinyada lider konumdadir. ITC Trademap istatistiklerine gore, diinya makine halisi
ithalatinda ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Japonya, Fransa one gikan {ilkeler
olarak yer almaktadir. Sé6z konusu 5 iilkenin diinya makine halisi ithalatinin
%49,5'ine hakim oldugu gériilmektedir.

1
Tiirkdye'nin Makine Halisi Jhracat) & ithalatr
300 ‘o 624908181 896450357 1.090.410.499 i
8 e 2. BAE 84252041  65678.138)  147.207.553 540%
§ 5m 3 3. Amany 115317320 128338280 144497511 5,30%
£ w 4. Ik 95521048 73 102390426 3,70%
2000 5 Msr 73303728 | sa7eezte 2,00%
2 Iik 5 Uke 973392327 1225303480 1567275208, 57,26%
100,00%
1500 20 -‘\_(
10 15 _ m”“z“'g Pay (2021)
10 : 1.032.581 2287582 4065918 TII0%  1670%
500 ] 1550862 742536 3581872 38240%:  1470%
5 2958773 2463.254 35378 4360%  1450%
. 0 | saeos7e 43esBe2 | az7sy 2400%  1340%
M3 2014 2018 2016 07 2018 2018 2020 2021 5. Suudi Arabistan H 239.903 53577 2.299.
Dis Ticoret Fazlam (Agigl)  —e—lhracat  —s—Hhalot (Sa3 Eksen) I8 5 Oike © 10843.098 2852511 16.758.8 7010%  6880%
= Toplam 20498549 16418608 24.357.1 4837%  100,00%
Kaynak: Ticaret Bakanligi Inracat Genel Midirliigt,
hrtgsylticarar.yov.tr/data/5b87000813b8761450e18dzpﬂ-lali Sektoru.pdf
2 | S, Oliyn W el thelsu (bin USTY -
No Oike No Uke 2018 , 2020 : 2021 “g"z"’,';ﬁm" Pay (2021)
[ 1. [Torkiys ¥ 1. ABD 1.733.569 1873542 2.595.449 385% 30,7%
2. Cin 1.461.847 1.582.281 1.896.637 19,9% 214% 2. Amanya 486.595 523.338 813.100 17.2% 7.3%
8. Hindistan 798,146 788.951 1.119.777 41,9% 12,6% 3. Birlegik Kralik 299.748 265.969 344.452 29,5% 41%
4. Belgka 612.589 524387 846.870 23,4% 7.3% 4, Japonya 310.340 290.878 333590 14,7% 3.9%
5. Hollanda 248.126 222922 308.640 38,5% 35% 5. Fransa 253.162 219.670 292.782 33.3% 3,5%
6. Amanya 219.791 234084 268816 200% 30% 6. Suudi Arabistan 300.654 207.429 258.037 24.4% 3,1%
7. ABD 192616 196213 214,828 9.5% 2.4% 7. Kanada 178.072 181,862 249.727 37.5% 3.0%
8. Msr 50.659 159.945 194561 28.9% 22% 8. |BAE ih12:0%1 57547 228247 134.0% 27%
9. Polonya 108445 96.15¢ 100670 14.4% 12% 9. Hollanda 140115 130.180 200,581 54,1% 24%
10. Birlesik Krallik 139,666 116,145 101,309 12,8% 11% 10, Jhak 2626862 o] 151416 2804 o
1. Isves - 88915 48507 26.0% 1.0% 11. Polonya 85,367 152517 183.264 202% 2,2%
12, Fransa AT T 508 o T 12. Belgika 125.160 124,608 161,117 203% 19%
13. Ispanya 75 800 T T e o 13. Awstalya 100.588 116.351 152.321 30,9% 18%
14. Bulgaristan 6918 9419 73798 6835% 08% 13, Jleveg L Joas iarres 40.2% 16%
P X YT T 'Y >y 15. Rusya Fod. 98.646 91.018 120,240 32,1% 14%
47, Tiirkiye 20418)  dp40z]  24.2s8)
Ik 15 Olke 6.286.849 6.437.233 7.996.528 24,2% 20,0%
Diger 118571 Py ot T e 1 15 Urke 4619.207 4,631,645 6.062.112 30,9% %
Digier 2435211 1.936.698 2.380.288 23,3% 283%
Sone | Toplam LA ST0 Ll e 28 3% 1000% Ganel Toplam 6.754.508 6.568.343 5.450.400 2,7%  100,0%
Kaynak: Ticaret Bakanhgi Ihracat Genel Maddrligi, ITC TradeMap
S /ftic ov. t/data/Sh87000813b8; 50e 18d7b/Hali foru,pd
“ .‘ Y UL EAA.S.

Mersis No: QA7R00JGTATO001 1 Tic.Sic. Nk 271081
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Tiirkiye %35,9 payla diinyanin en
biiyiik altinc: tiifte hali
tedarikgisi olup 2021 yihinda
Tiirkiye’nin tiifte hali ihracat:
%29,3 oraninda artmigtir

Tiirkiye'nin Tiifte Hali Dig Ticareti. Ulkemizin tiifte hali ihracatinda 2013-2021
yillart arasinda deger bazinda Kovid-19 pandemisinin basladigi 2020 yils haricinde
artig yaganmugtir. 2021 yilinda bir 6nceki yila gére tiifte hali ihracatimiz deger
bazinda %29,3 oranindaki artisla yaklasik 444 milyon dolara yiikselmistir. Ulkeler
bazinda tifte halisi ihracatimiz incelendiginde ise; en fazla tifte hal ihrag ettigimiz
iilkeler Ingiltere, ABD, Irak, Libya olarak siralanmakta olup, stz konusu iilkelerin
tdfte hal ihracattmizdan aldiklan paylar ise sirasiyla; %19,7, %16,7, %16,3, %4,7
diizeyindedir. Ulkemizin tiifte hali ithalati dalgal bir seyir izlemekte olup, tiifte hali
ithalatimiz 2021 yilinda 2020 yilina gére %25 oraninda artarak 27,7 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. Ulkeler bazinda tiifte hali ithalatimiz incelendiginde ise; en
fazla ithalat Hollanda, Belgika ve Sirbistan’dan yapilmis olup, s6z konusu tilkelerin
tifte hall ithalatmizdan aldiklan paylar ise sirasiyla; %35,9, %21,3 ve %12,3
dizeyindedir. Anilan {lkelerden yapmig oldugumuz tiifte hali ithalati, toplam sektér
ithalatimizin yaklasik %70'ini olugturmaktadir.

Diinyada Tiifte Hali Dis Ticareti. Diinya tifte hal ithalati, 2021 yilinda %21,6
oraninda artarak yaklagik 7,1 milyar dolar olarak gergeklegmistir. 2021 yilinda en
fazla ithalat yapan llke ABD olup, diinya ithalatinin %15,8'%ni tek bagina
gergeklestirmekiedir. ABD'yi %12 ile Birlesik Krallik ve %7,5 payla Almanya takip
etmektedir. Diinya tiifte hali ihracatinin 2021 yili itibariyle %19,2'sini Cin, %13,5'ini
Hollanda, %12,9'unu Belgika, %10,2'sini Hindistan ve %7'sini ABD
gerceklestirmigtir. S6z konusu beg llke, diinya tiifte hali ihracatinin %62,8'ini
gerceklestirmektedir. Tiirkiye ise %5,9 payla diinyanin en bily(ik altinci tifte hall
tedarikgisi olup 2021 yilinda Tirkiye'nin tlfte halt ihracati %289,3 oraninda artmistir.
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Tarkiye'nin Tifte Hali Ihracat: & lthalat: { ; 2021 : Deﬁ‘szi;"zﬁozo- Pay (2021)

o5 80 1. Ingitere 69.043901 70456007 87202115 23,8% 19.7%
2 450 s 2. ABD 35546955  46.000.857  74.006.632 B1,1% 16,7%
gm “ 3. ek 44747005 35881217 72510497 102,1% 163%
E 4. Libya 27718473 20221968  20.528.670 20% 47%
350 35 5. Kuveyt 10200063 12792573  15.049.380 17.6% 34%
00 i 1k 5 Otke 187256197 185352622  269.487.294 454% 60,6%
- | » Toplam 354440277 343021555  443.565.025 293%  1000%

200 k20 = L il e —_—
190 s No Ulke 2018 2020 2021 D"QL‘Z‘;:’S““‘ Pay (2021)
= o 1. Hollanda 9.508.031 5.339.679 9.963.408 57.2% 35.9%
2. Belgika 4474401 3490612 5.896.004 68,9% 21,3%

. Me 3. Srbistan 3293796 3.006412 3409456 13.4% 123%

0 0 4. Gin 3578913 2532932 2277737 10,1% 82%

2013 204 2015 2016 2017 28 2018 2020 2021

5. Awsturya 1400268 1742201 1598.819 2% 58%

Dig Ticaret Fozlem (Aglp]  —e=lhmcat  ~e=bhalst {Sag Eksan) ik 5 Olke 22345449 17411836 23445424 353% 835%

Keynak: Ticaret Bakaniigh Ihracat Gene! Madiriga, Toplam 20205528 22484637 27327973 250%  1000%

https:/flicaret.qov.tr/date/5b87000813b8761450e18d7b/Hali_Sektory pof

S w—lem e e Hal Ivacat i sD) [ e = s
No i0ike 2019 2020 2021 D"i"f;';ﬁo”' Pay (2021) No iUtk 2019 2020 2021 %D"g'szz“‘zﬁoz"' Pay (2021)
1. Gin 1417.486 1.346.083 1438078 6,6% 19.2% 1. ABD 853729 832234 1.127.046 354% 158%
2. Hollanda 920952 862.706 1.016.457 17.8% 135% 2. Birlegik Krailik 773.484 636.522 854.624 34,3% 12,0%
3. Belglka 992.483 842121 969.531 15,1% 12.9% 3. Amany 551.717 538.731 534.978 0,7% 75%
4. Hindistan 534,325 549,055 7646341 39,3% 102% 4. Kanada 530.046 443094 475.084 72% 87%
5. ABD 686,088 531.803 526,800 0,9% 7,0% 5. Fransa 215795 200.746 268.534 33,8% 38%
233% 5,9% 6. Hollanda 196.957 178.955 267.622 495% 37%
7. Amanya 323.563 287.054 206,512 3.3% 3,9% 7. Japenya 261913 242398 252.269 41% 35%
8. Vistnam 143.689 242623 273.420 12,7% 36% 8. Awstralya 250.760 232576 236.477 17% 33%
9. Birlesik Krallik 192499 163271 159.014 26% 2,1% 9. lspanya 120585 114.148 166524 459% 23%
10. Polonya 123516 120245 132.891 10,5% 18% 10. Suudi Arabistan 147684 150,265 154695 29% 22%
11. Danimarka 144.641 105.062 130.908 24.6% 17% 11. Polonya 119235 115678 137.715 19,1% 19%
12. Fransa 139,326 116,643 116.080 05% 15% 12. Gekya 142515 120298 123372 26% 1.7%
13. BAE 101,398 93449 102,814 10,0% 14% 13. Rusya Fed. 114322 104.934 121.864 16.1% 17%
14, Italya 88,649 72203 94.384 30.7% 13% 14. Belgika 118.705 106.852 119.853 12,.2% 17%
15. Tayiand 122,838 96.330 93,647 28% 1.2% 15. lsveg 122973 90.065 118247 31,3% 17%
ik 15 Olke 6285615 5771680 6.558.768 13,6% 87.4% ik 15 Otke 4521.420 4.107.492 4.958.904 20,7% 69.5%
Diger 917.569 812254 949.762 169% 12,6% Diger 2,072,175 1762939 2.478.110 23.5% 30,5%
Genel Toplam 7.203.184 6583934 7.508.528 140%  100,0% Genel Toplam 6.593.595 5.870.431 7.137.014 6%  1000%
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En fazla el halisi ihrag ettigimiz
lilkeler ABD, Italya ve Almanya
olarak siralanmakta

Diinya el halisi ihracatr 2021
yihnda %16,4 oranminda artarak
1,2 milyar dolar olarak
gerceklesmigtir

Boghzigi Kurumlar V.D. 478 036 787
Mersis No: PA7800367870001 1 Tic.Sic.No: 271081

Tirkiye’nin El Halisi Dis Ticareti. Ulkemizin el hahsi ihracati dalgall bir seyir
izlemekte olup, kriz dénemlerinden bagimsiz olarak artig ve azalislar
gostermektedir. Tirkiye'nin el halisi ihracati 2013 yilinda 133 milyon dolarken,
2019 yilina kadar ihracat siirekli gerilemigtir. 2011 — 2018 yillar| arasi dénemde
Tirkiye’nin el halis1 ihracatl %61 oraninda gerilemistir. Agagidaki tablodan da
gorillecedi lizere, 2019 yilinda el halist ihracatimiz 2018 yilina gdre deger bazinda
ise %9,5 oranindaki artigla 56,1 milyon dolara ile yiikselmigtir. 2021 yilinda el halisi
ihracatimiz bir 8nceki yila oranla %88,3 oraninda artarak 59,2 milyon dolar olarak
gergeklesmistir. Ulkeler bazinda el halisi ihracatimiz incelendidinde ise; en fazla el
halisi ihrag ettigimiz Glkeler ABD, ltalya ve Almanya olarak siralanmakta olup, sz
konusu iilkelerin el halisi ihracatimizdan aldiklari paylar ise sirasiyla; %52.,9, %4.4,
ve %3,6 dizeyindedir. 2021 yiinda Turkiye'nin en fazla el halisi ihracat
gercekiestirdigi iilke konumundaki ABD'ye ihracat %197,7 oraninda artarak
yaklasik 31,3 milyon dolar degerinde gergeklegmistir. Bu dénemde Tiirkiye'nin
Avustralya'ya ihracatindaki artig orani dikkat gekicidir. En fazla el halisi ihracati
gergeklestirdigimiz ilk on bes Ulke igerisinde 2021 yilinda ihracatimizda en fazla
gerileme olan iilke ise %13,6 oraninda gerileme ve 747 bin dolar degerinde
ihracatla Cekya olmustur. Ulkemizin el halisi ithalat1 2013 yilinda beri farkli
oranlarda, 2019 yili harig, sirekli bir dislis halinde gergeklesmektedir. Diger
yandan, 2021 yilinda sektér ithalati dejer bazinda, bir énceki yila oranla %5,8
oraninda azalarak 4,9 milyon dolar degerinde gerceklesmigtir. Ulkeler bazinda el
halisi ithalatimiz incelendijinde ise; en fazla ithalat Pakistan, Hindistan, Cin
gergeklestiriimekte olup, séz konusu Ulkelerin el halisi ithalatimizdan aldiklari
paylar ise sirasiyla; %296 %16,9 ve %9,6 diizeyindedir. Anilan (ilkelerden
gergeklestirmis oldugumuz el halisi ithalati, toplam el halisi ithalatimizin %56°sin!
olusturmaktadir.

Diinyada El Halisi Dig Ticareti. Diinya el halisi ihracati 2021 yiinda %16,4
oraninda artarak 1,2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Hindistan diinya el halis
ihracatinin %28,7'sini tek bagina kargilamaktadir. Diinya el halisi ithalati 2021 yil
iibariyle %43,2’sini ABD, %7'sini Almanya, %5,9'unu Birlegik Krallik
gerceklestirmigtir. S6z konusu Ug Glke, diinya el halisi ithalatinin %56,1'ini
gergeklestirmektedir.
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2
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Dis Ticaret Fazlasi (AGif)}
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Kaynak: Ticaret Bakanhgji Inracat Gene! Midurligd,
https:Micaret.gov.lr/data/5h87000813h8761450e 18d7b/Hali_Sektoru.pxdf
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No Umke

ey !

2018 2020

1. Hindistan 348510 320917
2. Msir 183.723 152,692
3. kan 79431 77872
4. Pakistan 85.958 53.338
5. Nepal 67.148 53.307
6. Gin 54,248 39197
7 vunge | sevsl i
8. ltalya 30.607 24319
9. ABD 32601 45488
10. Almanya 33.014 31835
11. Danimarka 17.605 21583
12. Fas 20426 17.755
13. Afganistan 24890 12120
14. lsveg 8.692 10.108
15. Birlegik Krallik 19.867 10.265

ik 15 Otke 1.042.639 902.422

Digier 102.617 104.130

Genel Toplam 1.145.256 1.006.552

Fiira
336.832
174.295

80.186
78.273
69.877
62,972

38,622
29.854
29,119
25.770
23,349
19.596
15726
15.053
1.058.713
113117
1.171.830

| =S tnen Ulheler Bannda Kinbey

No Omke 2019 2020 201 f“gl’;""‘z,‘l":oz“' Pay (2021}
1. ABD 15758232: 10527227  31336.229 197.7% 52,9%
2. halya : 1319704 2505.788 96,7% 4.4%
3. Amany 1857277 2.113.479 138% 36%
4. Fransa 1.054.457 1.961.579 86.0% 33%
5. Irak 710517 1.137.086 60,0% 19%

ik 5 Oke 22013445 15469182  39.144.159 1530% 66,1%

Toplam 56115233 31426026  59.182.778 883%  100,0%

2021

i Doglgirn (2020-

No | 2021} Pay (2021)
1. Pakistan 1.568.481 651312 1440875 1212% 29,6%
2. Hindistan 2.192.143 1421335 822.721 26,6% 16.9%
3. Gin 718.440 1371933 469.029 65.8% 9.6%
4. Amanya 188.431 124.447 440.925 254,3% 9,1%
- 2020 2021 5. Afganistan 686.600 710335 409.956 423% 8,4%
Itk § Oke 5.354.095 3.979.362 3.583.506 9,9% 73.7%
Toplam 8.561.782 5.162.383 4.863.7268 58%  1000%
" |
Deg"z"""zﬁ”"‘ Pay (2021) No Deg'i';’;ﬁ”"' Pay (2021)
50% 28,7% 1. ABD 442,644 377.606 479,874 27,1% 43.2%
14,1% 14,9% 2. Amanya 80.854 70494 78.261 11,0% 7.0%
2,8% 6,8% 3. Birlegik Kralik 61992 53378 64.996 21,8% 59%
48,7% 6.7% 4. Japonya 39.386 28313 33.994 29.2% 3,1%
31,1% €0% 5. lsvigre 28.685 25533 32938 29,0% 3,0%
60,7% 54% 6. Kanada 33,386 29.359 31532 74% 28%
7. Fransa 24.086 22,995 30.332 31,9% 2,7%
58,8% 3,3% 8. lalya 27.031 20,001 30.330 51,6% 2%
34,4% 25% 9. BAE 12914 7803 26.753 251,9% 24%
88% 2,5% 10, Danimarka 13.813 15325 25411 65.8% 23%
19,4% 2.2% 11. Awstralya 18.341 17.831 24,698 38,5% 2.2%
31,5% 2,0% 12, lsveg 15776 13433 24,189 80,1% 2,2%
81,7% 17% 13. Awsturya 17,613 14,280 19574 37.0% 1,8%
66.6% 1,3% 14. Hollanda 15,553 12.928 17.990 39.2% 1,6%
46,6% 13% 15. Norveg 0219 BA48 10.980 30,0% 1,0%
17,3% 90,3% Itk 15 Oke 841.293 715.537 931.852 30,2% 83,9%
8,6% 9.7% Diger 209.566 158.680 178.572 12,5% 16,1%
16,4% 100,0% Genal Toplam 1.050.859 874217 1.110.424 270%  100,0%

46



ARTEMIS

GUGLU YONLER

Geleneksel El Sanatlari: Turkiye,
hall dokuma konusunda zengin bir
tarihe sahiptir. Usta dokumacilar ve
geleneksel desenler, Tlrk hallarim
diinya capinda aranan bir marka
haline getiriyor.

Farkli Hali Tirleri: Tdrkiye, ipek. yn,
pamuk gibi g¢esitli  segeneklerle
(retilen gesitli hall tirlerine sahiptir.
Bu cesitlilik, farkli pazar
segmentlerine hitap etme yetenegi
saglar.

insan Kaynagi ve Usta Dokumacifar:
Tirkiye'de hall dokuma sanati, belli

tekniklerle  bir
gelmistir.

gelenek  haline

¢ Jeopolitik  Konum: Tirkiye, Orta
Dogu. Avrupa ve Asya arasinda bir
képrii  konumundadir. Bu yapinin
konumsal, ihracat ve lojistik agidan
avantajl saglar.

03.01.2024

v Teknolajik

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Turkiye’de Hali Uretimi Sektérii S.W.0.T. Analizi

o)

FIRSATLAR

ihracat Potansiyeli: Tirk halilar.
uluslararas) pazarda talep gdren
rlinlerdir. Yeni pazarlara agilarak
ihracat artirilabilir.

lyilestirmeler:  Modern
teknolojilerin benimsenmesi, Gretim
sireglerini  daha  verimli  hale
getirilebilir ve kaliteyi artirabilir.

Inovasyon ve Tasarim: Yaratici,
yenilikgi Orlinlerle pazarda ayricalk
yaratilabilir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.

ZAYIF YONLER

Rekabet Baskisi: Tlrkiye, halinin
drettigi  diger Utkelerde rekabet
ederken dislik maliyetten yeterince
yararlanamayabilir.

Teknolojik Altyapi: Bazi {retim
tesislerinin teknolojik olarak
giincellenmesi eski olabilir, Yenilikgi
teknalojilerin - benimsenmesi  ve
modernizasyon maliyeti olabilir.

Egitm ve Nitelikli Isgiici. Baz
sistemler, hali dokuma sanatint
devam ettirecek yeterli sayida parga
dokumaci olamaz. Egitim
programian ve dizenlenmesiyle bu
eksiklikler giderilebilir.

Engin Emre SECEN
Genel Miidir Yardimcisi
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Sermaye Piyasas1 Kurulu’na
Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupmnar Bulvan (Eskigehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayill karar1 uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1l1 haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Disindaki  Varliklarnn Sermaye  Piyasas: Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashgmin F maddesinin 9. maddesi cergevesinde
verdifimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir parcast olan isbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin
her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Info Yatinm Menkul Degerler A.S.

Engin Emre SECEN Hiiseyin GULER
Genel Miidiir Yardimeist Genel Miidiir Yardimcisi



