11 Nisan 2013
FiYAT TESPIT RAPORU

Royal Hal1 iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“Royal Hali” veya “Sirket”) 1,00 TL
nominal degerli payin satig fiyat1 aralig1 4,35 TL — 4,75 TL olarak belirlenmistir. Fiyat tespitine iligkin
varsayinlar ve degerleme ¢aligmasi, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim™) tarafindan
yapilmugtir. Fiyat tespitinde, asagidaki yontemler kullanilmigtir.

1- Indirgenmig Nakit Akimlar1 Yontemi
2- Piyasa Carpanlar1 YGntemi

Bu ¢aligmada Sirket’in sagladig: bilgi ve belgelerden de faydalanilmustir. Sirket ile ilgili herhangi bir
hukuki, mali ve vergisel inceleme ve kontrol gergeklestirilmemistir. Kullanilan varsayimlarin ve
indirgeme oranlarinin degismesi sonuglar: degistirebilir.

1- indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yonteminde, Royal Halr’nin yaratacag nakit akimlar1 TL bazinda 2013-
2022 arasindaki 10 yillik dénem i¢in 6ngériilmiis ve sonraki dénem i¢in nihai deger hesaplanmgtir.

(milyon TL) 2013T | 2014T | 2015T | 2016T | 2017T | 2018T | 2019T | 2020T | 2021T | 2022T
Hal1 Satiglar 134,0 155,2 175,6 199,2 226,7 256,8 291,9 323,0 355,9 391,5
Iplik Satiglar 91,2 102,6 116,6 130,6 147.,6 161,2 173,7 187,6 203,1 2149
Toplam 2458 | 2784 | 3129 3504| 3049| 4386 4861| 53,1 5796| 6270
Satiglar*
Toplam Sanglarin | o010 5| 05133 | os124 | %120| %127| %i11,1| %108 %93| woi| w82
Yillik Bijyiimesi
Not: Biiyiime rakamlar: Sirket’in biitge ¢alismas: dikkate alinarak hesaplanan Ak Yatrim rahminleridir.
*Toplam satiglarin iginde halt ve iplik satiglar: diginda Sirket 'in ticari mal ve hammadde satislar: da bulunmaktadir.
Royal Hali’nin satis tahminleri yapilirken enflasyon, Gayri Safi Yurtici Hasilas1 (“GSYIH”) ve hal1 ve
iplik faaliyetlerinde gerceklesecek kapasite artiglari ile iiretim metrekare ve tonaj biiyiime faktSrleri
g6z 6niinde bulundurulmustur.

2013T | 20147 | 2015T | 2016T | 2017T | 2018T 2019T | 2020T | 2021T | 2022T
Enflasyon %7,2 %6.,9 %6,0 %6,0 %6,0 %5,0 %35,0 %5,0 %3,0 %35.,0
GSYIH %4,0 %4,5 %5,0 %y5,0 %35,0 %35,0 %5,0 %S5,0 %35,0 %35,0
Hali (milyon m? ) 2,2 2,5 2.7 3,0 32 3,5 3,8 4,1 43 45
Iplik tonaj 179 200| 218| 234| 252| 266| 279 22| 06| 321
(000 ton)
Hali m? bilyiimesi %10,0| %I11,9 %9,4 %8,9 %8,9 %8,5 %9,0 %35,8 %5,5 %5,6
Iplik tonaj %100 %11,9| %92| %75| %75| %57 %48| %8| %8| %48
biiyiimesi

Kaynak: Royal Hali ve Ak Yatirim

Royal Halr’nin projeksiyon dénemi i¢in ongoriilen briit karinin ve Vergi, Faiz, Amortisman Oncesi
Karmm (“VAFOK”) 2010-2011-2012 yillarindaki gergeklesmeler ve dniimiizdeki dénemde yapacag:
yatirmmlar g6z oniine alnarak, briit kir marj1 igin %29,9 ile %30,8 arasinda, VAFOK marj1 icin ise
%18,8 ile %21,3 arasinda seyredecegi Ongéritlmiigtiir. 2022 yilina dogru operasyonel karlihigin
gerileyecegi varsayilmusgtir.

(milyon TL) 2010 2011 2012
Satislar 174,9 212,1 2225
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Briit Kar 36,6 56,7 65,5
Briit Kér Marjt %20,9 %26,7 %29,4
Faaliyet Kan /(Zarari)* (14) 30,9 36,0
Amortisman ve itfa Paylari 8.3 9,4 9,4
VAFOK 6,9 40,3 454
VAFOK Marji %3,9 %19,0 %20,4

*Sirket'in bagimsiz denetim raporunda belirtilen faaliyet karvzararindan farkll olarak hesaplanmigtr. Bagimsiz denetim
raporunda belirtilen briit kar tutarlarindan pazarlama satig ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri ile arastirma ve
gelistirme giderleri cikartilarak hesaplanmigtir.

(milyon TL) 2013T | 2014T | 2015T | 2016T | 2017T | 2018T | 2019T | 2020T | 2021T | 2022T
Satiglar 245,8 | 2784 3129 350,4 394,9 438,6 486,1 531,1 579,6 627,0
Briit Kar 74,3 85,8 93,5 104,9 118,5 131,6 145,8 159,3 173,8 188,1
Brit Kar Marji %302 | %308 | %299 | %299| %30,0| %30,0| %30,0| %300 %300 %300
VAFOK 51,3 592! 63,0 69,8 77,8 86,4 958 | 103,0] 110,7| 1179
VAFOK Marji %209 | %21,3 | %20,1 %199 %197 | %197 %197 %194 %191 %18,8
Royal Halr’nin serbest nakit akimlarina iligkin projeksiyonlar asagidaki tabloda yer almaktadr.

(milyon TL) 2013T | 2014T | 2015T | 2016T | 2017T | 2018T | 2019T | 2020T | 2021T | 2022T
VAFOK 51,3 59,2 63,0 69,8 77,8 86,4 95,8 103,0 110,7 117,9
Vergi 8,0 9,2 9,6 10,7 11,9 13,3 14,7 15,7 16,8 17,8
Yatirim 234 248 207| 200| 208| 201| 223| 244| 266| 288
Harcamalar1

NIS Ihtiyaci 12,7 12,9 11,5 11,8 14,0 15,6 17,3 18,9 20,6 223
Ser. Nakit Akimi 7,1 12,3 21,2 27,3 31,0 37,5 41,5 44,1 46,7 49,1
Sirket’in yatinm harcamalar1 kapasite artinmma yonelik yatirimlar, miinhasir bayi (“showroom™)

agilis yatinmlar1 ve idame yatirimlarindan olugmaktadir. 2013-2017 yillar1 arasinda hali ve iplik

iretim tesislerinde Sirket’in makine yatirimlan igin yaklagik 30 milyon Avro’luk bir yatinm tutari
Ongoriilmektedir.

Royal Hali’'nin ticari alacaklarinin énemli bir blimiinti ortalama 104 giin vadeli bolge bayileri

alacaklar1 olugmaktadir. Hali ve iplik iiretim hammaddesi, stoklarin bityiik bir kismini olugturmaktadir

ve ortalama stok devir hizi 75 giindiir. Sirket’in ticari borg¢larinmn dnemli bir boliimiinii olugturan
hammadde alimlarinin ortalama vadesi projeksiyon dénemi i¢in 67 giin olarak Sngériilmiigtiir.

Royal Hal’mn 31 Aralik 2012 itibariyle 26,6 milyon TL tutarinda net borg pozisyonu bulunmaktadir.

Royal Hali’nin aym tarih itibariyle 6zsermayesi de 136,8 milyon TL’dir. Sirket’in borg maliyetinin %8

ve 8zsermaye maliyetinin de %12,5 oldugu varsayilarak, agirlikli ortalama sermaye maliyeti %12,04

oldugu varsayilarak indirgeme oran: hesaplanmaktadir.

Bu agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve 2013-2022 donemindeki nakit akimlarinm yil ortalarinda

olustugu varsayimlari kullanilarak, Royal Halt’nin yillar itibariyle serbest nakit akimlarina
uygulanacak indirgeme oranlar1 hesaplanmistir. Serbest nakit akimlarmin indirgenmis halleri agagidaki

tabloda yer almaktadir.

(milyon TL) 2013T | 2014T | 2015T ! 2016T | 2017T | 2018T | 2019T | 2020T | 2021T | 2022T
Ser. Nakit Akimi 7,1 12,3 21,2 27,3 31,0 37,5 41,5 44,1 46,7 49,1
Indirgeme Oram 1,06 1,19 1,33 1,49 1,67 1,87 2,10 2,35 2,63 2,95
Ind. Nakit Akim 6,7 10,4 16,0 18,3 18,6 20,0 19,8 18,8 17,7 16,6

Séz konusu indirgenmig nakit akimlarmin toplam degeri 162,9 milyon TL’dir.
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Royal Halr’min 2022°den sonraki yillarda elde edecegi nakit akimlarmin toplam degeri olan nihai
degerin hesaplanmasinda, TL bazinda yillik enflasyona gore dngoriilen %5,0 oraninda bir nihai deger
bilylime oram kullamlmistir. Buna gore, Royal Hali’nin halka arz éncesi toplam firma degeri 373,4
milyon TL olarak bulunmaktadir.

S6z konusu firma degerinden Royal Hali’nin 31 Aralik 2012 itibariyle net borcu olan 26,6 milyon TL
diigiildiigiinde Royal Hal’'nin halka arz Oncesi toplam piyasa degeri 346,9 milyon TL olarak
bulunmaktadir.

VAFOK marji degisimi ve ug deger biiyiime oranma gére yapilan Royal Hal’nin halka arz 6ncesi
toplam piyasa degerine iligkin hassasiyet calismasi asafida sunulmustur. Bu tabloda VAFOK
marjindaki %1°lik degisimin Sirket piyasa degerini yaklagik 40 milyon TL (Ug deger biiyiime oraninmn
%5 oldugu satir baz almm1st1r) etkiledigini gormekteyiz. Bu tabloda Ug deger biiylime oranindaki
%0,5’lik degisimin Sirket piyasa degerini yaklasik 16 milyon TL (VAFOK marj1 degisiminin %0
oldugu kolon baz alinmigtir) etkiledigini gormekteyiz.

Sirket Piyasa Degeri VAFOK Marj Degigimi
(milyon TL) -3% 2% -1% 0% 1% 2% 3%
4.0% | 2102 2464 2827 3190 3552 3915 4277
45%| 2194 2569 2945 3320 3695 407.1 4446
Ug Deger Biiyiime Orami 50%| 2299 2689 3079 3469 3859 4249 4639
55% | 2420 2827 3234 3641 4047 4454  486.1
6.0%| 2562 2988 3414 384.1 426.7 4693 5119

VAFOK marji degisimi ve aZirlikli ortalama sermaye maliyetine gére yapilan Royal Halr’nin halka
arz. oncesi toplam piyasa degerine 111§km hassasiyet ¢aligmasi asagida sunulmustur. Bu tabloda
AOSM’deki %1°lik degisimin Sirket piyasa degerini yaklagtk 55 milyon TL (VAFOK marji
degisiminin %0 oldugu kolon baz alinmustir) etkiledigini gérmekteyiz.

Sirket Piyasa Degeri VAFOK Marj Degisimi
(milyon TL) -3% 2% -1% 0% 1% 2% 3%
11.04%| 2743 3195 364.7 409.8 455.0 5002 5453
AOSM 12.04% | 2299 2689 3079 3469 3859 4249 4639
13.04% | 196.5 230.8 2652 299.5 333.9 3682 402.5

2- Piyasa Carpanlar Yontemi

Royal Hali ile karsilagtinlabilir yurtigi piyasada halka agik benzer sirket olmadigs i¢in en uygun olarak
IMKB Sinai ve IMKB Tekstil carpanlar ile kargilastirilabilecegi diisiiniilmiistiir.

Uluslararasi piyasalarda ise halka agik benzer sirket sayisinin oldukga simrli oldugu goriilmiigtiir.
Halka agik olan Mohawk Industries Inc., Interface Inc. ve Victoria PLC sirketlerinin gerek
bityiikliikleri, gerek iirettikleri iiriin gruplarindaki farkliliklar nedeniyle Royal Hali ile kargilastirmanin
uygun olmayacag diigliniilmiis ve asagida tabloda sadece verileri paylasilmistir fakat hesaplamaya
dahil edilmemislerdir. Royal Hal’ya en benzer iki girket olarak Yeni Zelanda merkezli Cavalier Corp
Limited ve Misir merkezli Oriental Weavers firmalarinin garpanlar dikkate alinarak bir degerleme
yapilmigtir.

Yurtdisinda islem goren hali girketlerinin 3 Nisan 2013 itibariyle 2012 yih gergeklesmis, 2013 ve 2014
yilina iligkin tahmini Firma Degeri/Satislar (FD/Satiglar), Firma Degeri /VAFOK (FD/VAFOK) ve
Fiyat Kazang (F/K) garpanlar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.




FD /Satiglar FD /VAFOK F/K

2012 { 2013T | 2014T 2012 2013T | 2014T 2012 2013T 2014T
Mohawk
Industries Inc. 1,48 1,24 1,22 13,03 9,78 9,42 30,72 20,44 19,41
{ABD)
IBESracs Ine. 157 145| 142 1300 1023| 976 ad| 2233 20,76
{(ABD)
Victoria PLC
(ingiltere) 0,27 m.d md 4,19 m.d m.d 11,86 m.d m.d
Cavalier Corp
Ltd (Yeni 0,88 0,88 0.86 15,70 10,19 7,97 a.d 9,50 7,80
Zelanda)
Oriental
Weavers (Misir) 0,71 0,51 0,50 6,24 4,89 4,74 6,21 5,76 5,44
TUluslararasi
Benzer Sirket 0,9 o069 o068| 1097 754 | 636 621| 763 6,62
Carpanlarinin ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Ortalamasi*
IMKB Smai 1,2 1,1 m.d 9,7 8,5 m.d 14,2 12,9 m.d
IMKB Tekstil 1,3 m.d m.d 23,1 m.d m.d 234 m.d m.d

Xaynak: Bloomberg 03.04.2013, Ak Yatnrim Aragtirma
*Ortalama hesaplamasma sadece Cavalier Corp Lid ve Oriental Weavers firmalariun carpaniar: dahil edilmigtir.

Piyasa ¢arpanlan analizinde kullanilan uluslararasi islem géren benzer sirket ¢arpanlarmnin daha iyi bir
gosterge oldugu diisiiniildiigii igin 2012 yili i¢in uluslararasi benzer girket carpanlar1 %60, IMKB Sinai
ve IMKB Tekstil ¢arpanlar1 ise %20’ ser afirliklandinlarak hesaplama yapilmigtir. 2013 yilnda
uluslararas1 benzer sirket garpanlari %60, IMKB Sinai ¢arpan1 %40 agirhklandirilomg, 2014 yilinda ise
IMKB Smai ve IMKB Tekstil carpanlar1 ongoriilmedigi igin sadece uluslararasi benzer sirket
carpanlar dikkate alinarak hesaplama yapilmistir.

S6z konusu analizin sonuglarina agagidaki tabloda yer verilmektedir.

FD/Satiglar FD/VAFOK F/K

Carpanina Gore Carpanina Gore Carpanina Gore
(milyon TL) 2012 | 2013T | 2014T | 2012 | 2013T | 2014T | 2012 | 2013T | 2014T
Carpanlarm Agirlikl
Ortalamas: 0,99 0,86 0,68 13,14 7,92 6,36 11,24 9,74 6,62
Royal Hali Net Satiglar | 2225 245.8 278,4 - - - - - -
Royal HaliVAFOK - - - 45,4 51,3 59,2 - - -
Royal Hali Net Kar - - - - - - 41,9 35,2 38,8
Halka Arz Oncesi
Firma Degeri 219,8 210,5 189,4 596,1 406,6 376,0 471,4 342,5 256,6
Halka Arz Oncesi
Piyasa Degeri 193,3 183,9 162,9 569,5 380,1 3494 4714 | 3425 256,6
Royal Hali Ortalama
Piyasa Degeri 323.3

S6z konusu firma degerine Royal Hali’min 31 Aralik 2012 itibariyle net borcu olan 26,6 milyon TL
diisiildiigiinde Royal Hali’nin halka arz oncesi toplam piyasa degeri 323,3 milyon TL olarak
bulunmaktadir.

Sonug¢

Degerleme galigmasinda kullanilan iki yontemden Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlari
yontemlerinin %50’ser agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. S6z konusu agirliklandirma ile
ortalama piyasa degeri asagidaki gekilde hesaplanmaktadir.
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Ort. Degetleme Yontemleriyle Hesaplanan Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri = 346,9 x %50 + 323,3 x
%50 = 335,1 milyon TL

(milyon TL) Sonug¢

Ort. Degerleme Y6ntemleriyle Hesaplanan Halka Arz

Oncesi Piyasa Degeri a 35551
Nominal Sermaye Artist b 10,0

Halka Arz Sonras1 Nominal Sermaye c 60,0
Halka Arz Fiyat1 (TL/pay) d 4,35 4,75
Tahmini Halka Arz Masraflar1* e 4,7 4,9
Halka Arzda Girecek Nakit f=(b*d)-e 38,8 42,6
D Yo Fe
Halka Arz Fiyat Aralif ile Hesaplanan Piyasa Degeri h=(c*d) 261,0 285,0
Halka Arz iskontosu i= 1-(We) %30,2 %24,5

*Halka arz masraflar1 INA ve Carpan analizleri yontemlerinde dahil edilmemistir. Bu masraflar sonug¢ kismnda
halka arzda Sirket’e girecek nakitten diigiilerek dikkate alinmugtir.

Biylece, degerleme yontemlerinin sonuclarimin agirhkh ortalamasina gére fiyat arahgimin tabam
olan 4,35 TL’nin %30,2, tavam olan 4,75 TL’nin ise %24,S iskontolu oldugu gériilmektedir.
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