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MENKUL DEGERLER A.5.

1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun V11-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, info Yatinm Menkul Degerler A.S (info Yatirim),

yetkili araci kurum oldugu Artemis Hali A.S. (kisaca “ihraggl”, “Artemis” ya da “Sirket”) paylarinin halka

arzi kapsaminda info Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla

hazirlanmig olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.

Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek

hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

ARTEMIS HALI A.S.

HALKA ARZ OZET BiLGi

ihragg

Halka Arz Tarihleri
Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi
Halka Arz Sekli

Aracilik Tiri

Halka Arz Oncesi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik
Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari
Fiyat istikrari

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden
Kurulug

Artemis Hali A.S.

27 - 28 Subat 2024

25,35

20,40%

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirimi

En lyi Gayret Aracilig

50.000.000 TL
70.000.000 TL

28,57%

20.000.000

Esit Dagitim
Planlanmamaktadir.
ARTMS

Ana Pazar

info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak:Artemis Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi
Artemis Hali 2012 yilinda kuruldu. Sirket’in faaliyet konusu; her tirli el halisi ve makine halisi yolluk,

seccade, kilim, battaniye ve tekstil Grinleri, imalati, ithalati, ihracati, alim-satim ve pazarlamasini
yapmaktadir.

Sirket projeler dahilinde musterilerin talepleri ve ihtiyaglarina yonelik Griinlerin tasarimindan
baslayarak, lretim ve teslim dahil olmak lzere tiim slireclerde aktif rol almaktadir. Sirket, Ar-Ge
¢alismalari kapsaminda gelistirdigi dokuma teknolojileri ile halilardaki tozlanmayi 74% oraninda azaltt.

Sirketin bugilin Tilrkiye genelinde 1500 noktaya ulagirken, hali sektoérinin liderleri arasinda yer
almakta. Sirket, yatak, baza, ev tekstil Grlinlerini Armis markasi altinda toplamistir. Armis, 2018 yili
itibariyla izmir Torbal’daki yeni fabrikasinda tretim hacmini 3 kat bilyiterek, Griinlerini Tirkiye’deki
tiim satis noktalarina ulagtirmaktadir.

Uriinler

Sirket kurulusundan itibaren yaklasik 15 milyon m2 hali Giretmis olup sirket Gretimi dogal elyaflardan
yapilan yikanmis ve Gtllenmis Grin gruplarindan olusmaktadir. Sirket yurt ici piyasada 19 adet, ihracat
pazarinda ise 25’i askin koleksiyondan olusan ve tim markalari kendisine ait olan iriin yelpazesine
sahiptir. Sirket’in portféyiinde bulunan halilarin tasarimi kendi binyesinde calisan tasarimcilar
tarafindan yapilmakta ve patent tescilleri alinmaktadir.

Uriin Cesitleri

Sirket ekonomik, Premium ve luxury olmak Uzere halinin kalitesine gore belirlenen 3 ana drin
grubunda yer alan urinlerin iretimini ve tasarimini yapmaktadir.

1-) Luxury Collection

Koleksiyonda yer alan Grilinler farkli kalitelerde yiin, bambu, pamuk gibi dogal elyaflar kullanilarak dogal
olarak dokunan el halisi hissiyatini son teknoloji makinelerde ipek dokulariile tretilmektedir. Bu grupta
44 farkli desen bulunmaktadir.

2-) Premium Collection

Bu koleksiyonda glnliik kullanimlarda daha az tozuyan anti alerjik 6zelliklere sahip elyaflardan Gretilen
modern, klasik modern desenler ile siislenen halilardan olusmaktadir. Bu grupta 84 adet farkli desen
bulunmaktadir.

3-) Ekonomik Collection

Yazlik, mutfak ve daha kii¢clik alanlarin dekore edilmesi icin hazirlanan koleksiyonlarda yine 6zenle
secilmis Ozel elyaflar kullanilarak hem ekonomik hem de kullanigl bir Griin grubu tasarlanmistir. Eco
grubunda 47 adet farkli desen ve bunlara ek olarak renk ve ebat alternatifleri bulundurmaktadir.
Sirket’in hali dokuma kapasitesi 1.994.304 m2/yil’dir.
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3.1 Satislar

Uretim ve Satis Miktarlari (Miktar, m?)

Uretim Yili | Dénem Basi Stok Uretim Satis iade Satis| Dénem Sonu Stok
2020 578.339 929.435 0 891.089 616.685
2021 616.685 774.022 25.595 1.156.874 259.428
2022 259.428 813.692 10.184 851.004 232.300
2023/09 232.300 889.304 1.063 982.371 140.296

Kaynak:Artemis Fiyat Tespit Raporu

3.2 Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)

A 0 o
Davut Tolga Batall 3.750.000 7,50% 3.750.000 5,36%

B 12.030.000 24,06% 12.030.000 17,19%

A 3.750.000 7,50% 3.750.000 5,36%
Davut Batalli

30.470.000 60,94% 30.470.000 43,53%

Halka Agik Kismi B - 0,00% 20.000.000 28,57%
Toplam 50.000.000 100% 70.000.000 100%

Kaynak:Artemis Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bilango (TL) 2023/09
Dénen Varliklar 234.487.654 313.200.682 476.328.914 667.018.739
Duran Varliklar 95.735.159 138.704.046 184.626.424 233.364.863
Toplam Varliklar 330.222.813 451.904.728 660.955.338 900.383.602
Kisa Vadeli Yiikiimlaltkler 158.663.403 248.585.666 377.154.111 503.724.566
Uzun Vadeli Yakiumlilikler 63.661.174 33.549.153 11.724.383 59.828.327
Ozkaynaklar 107.898.236 169.769.909 272.076.839 336.830.709

Kaynak: Artemis Hali Fiyat Tespit Raporu, izahname

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2020 2021 2022 9A22 9A23 Son 4C ‘
Hasilat 144.437.531 217.261.813 313.096.450 242.136.637 517.439.610 588.399.423
Satislarin Maliyeti -73.789.462 -158.869.140 -185.158.395 -163.157.728 -340.084.791 -362.085.458
Brit Kar / Zarar 70.648.069  58.392.673 127.938.055  78.978.909 177.354.819 226.313.965
Esas Faaliyet Kari / Zarari 50.221.476  33.490.873 105.114.509  62.349.657 145.486.775 188.251.627
Vergi Oncesi Kar 24.686.197  13.539.960 61.311.026  30.433.257 81.422.521 112.300.290
Net Dénem Kari/ (Zaran) 22.881.227 17.224.036  72.995.399 36.698.769 64.936.722 101.233.352

Kaynak:Artemis Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Tutar
Kullanim Alani (%)
Fabrikada Kapasite Artirici Makine Yatirimlari ve Enerji Maliyetini DUsUrici
Yatirimlar %40 ila %50'si
-Makine & Teghizat
Yatirimlar %80 ila %85'i
-Cati GES
Yatirimi %15 ila %20'si
Finansal Borglarin Faiz ve Anapara Odemelerinin
Yapilmasi %25 ila %30'u
isletme Sermayesinin
Glglendirilmesi %25 ila %30'u

Kaynak: Artemis Hali Fonun Kullanim Yeri Raporu
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Fon kullanim 6zet bilgi.

e Fabrikada Kapasite Artirici Makine Yatinimlari ve Enerji Maliyetini Dusiiriicii Yatinmlar- Sirket
halka arzdan elde edilecek net gelirin %40 ila %50’sine tekabil eden kismini, asagida 2 baslik
altinda tanimlanan yatirimlari igin kullanmayi hedeflemektedir.

- Makine & Teghizat Yatinmlari- 100 tarakh dokuma tezgahi yatirimi, konfeksiyon hatti
beslemeleri ve kurutma sistemi yatirimi planlamaktadir. Yapilacak bu yatirimlar ile Gretim
hacminin %30 artirilmasi ve Urlin basina disen birim maliyetlerin disurulerek verimliligin
saglanmasi hedeflenmektedir.

- Cati GES Yatirimi- Sirket, yilda, aylik ortalama 330.000 kWh elektrik tiiketmektedir. Giderlerin
blylik kismini olusturan elektrik giderini azaltmak adina ¢ati GES kurulumu yapilmasi
planlanmaktadir.

¢ Finansal Borglarin Faiz ve Anapara Odemelerinin Yapilmasi- Mevcut finansal borgluluk oranini
disliirmek maksadiyla, faiz orani yiksek olan krediler basta olmak lizere kisa vadeli banka
kredilerini kapamayi planlamaktadir.

e isletme Sermayesinin Gii¢lendirilmesi- Sirket, orta-uzun vadede faiz riskini ve finansman
giderlerini kontrol altinda tutmak amaciyla tedarik ettigi mal ve hizmetler i¢in gereksinim
duyulan fonun finansmani kapsaminda halka arzdan elde edecegi net gelirin %25 ila %30’una
tekabil eden kismini isletme sermayesinin giglendirilmesi icin kullanmayi planlamaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi ydntemi
ve indirgenmis Nakit Akimi yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda
¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlk verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi
iINA projeksiyonu cercevesinde Sirket’in is plani baz alinarak 2023 - 2028 dénemi projekte edilmistir.

Risksiz faiz orani igin 10 yillik devlet tahvilinin son 3 aylik ortalamasi olan %27,22 seviyesi dikkate
alinmistir. Projeksiyonda piyasa algisini en dogru bigimde yansitacagi beklentisiyle %5,5 sermaye
piyasasi risk prim kullanilmistir. Projeksiyonda Beta 1 olarak alinmis olup 6zsermaye maliyeti %32,7
olarak hesaplanmistir. Sirket’in borglanma maliyetinin risksiz getirinin 200 baz puan {sti olarak kabul
edilmistir. Bu ¢cercevede AOSM (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyet) %27,9 olarak modellenmistir.

Projeksiyon siiresi 2029'da tamamlanmis ve normalize yil sonrasi ise %5 ug deger bliylimesi uygulanmis
olup INA’da elde edilen degerin %32,2’si u¢ degerden kaynaklanmaktadir.

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimi Gzerinden 6zsermaye degeri 1.802
milyon TL olarak hesaplanmistir.
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Artemis Hali iNA Tablosu

iNA (mTL) ‘
Firma Degeri 1.980
Ug Deger Payi 28,90%
Ug Deger Blyime 5%
Ug Deger Cikis Carpani 3,2
Net Borg (Nakit) 330
TFRS16 Yiikiimliilukler 52,2
YAG 9,6
Piyasa Degeri (30.09.2023) 1.712
Piyasa Degeri (05.12.2023) 1.802
Hisse Sayisi 50
Hisse Fiyati 36,03

Kaynak:Artemis Fiyat Tespit Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren yurtici benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde
uluslararasi sirketlerin carpanlarina yer verilmistir. U¢ degerleri elimine etmek ve muhafazakar tarafta
kalmak adina yurtdisi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinda 30x’in Ustl ve 5x’in alti 6rnekleme
dahil edilmemistir. EV/EBITDA ve F/K carpanlarina %50’ser agirlik verilmistir. Nihai degere ulasilirken
¢arpanlardan gelen deger yatirrm amagli gayrimenkul degeri eklenmistir.

Yurt disi carpanlarda 13 uluslararasi firma érneklemde kullaniimistir. Carpanlarin hesaplanmasinda
kullanilan piyasa degerleri 5 Aralik 2023 tarihlidir. Ug degerleri elimine etmek ve muhafazakar tarafta
kalmak adina yurtdisi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30x’in Ustl ve 5x’in alti 6rnekleme
dahil edilmemistir. EV/EBITDA ve F/K garpanlarina %50’ser agirlik verilmistir.

Yurt i¢i carpanlarinda BIST’te yer alan sirketler incelenmis Royal Hali yakin izleme pazarinda islem
gormesi nedeniyle benzer sirket tespitinde dikkate alinmamistir. Sirket’in bir iretim sirketi oldugu goz
onlinde bulundurularak BIST Sanayi endeksindeki sirketler ve Sirket’in tekstil sektériinde faaliyet
gosteriyor olmasi nedeniyle BIST Tekstil Endeksindeki sirketler benzer sirket olarak kullaniimistir. Ug
degerleri elimine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina yurtdisi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K
carpanlarinda 30x’in Ustl ve 5x’in alti 6rnekleme dahil edilmemistir. EV/EBITDA ve F/K garpanlarina
%50’ser agirlik verilmistir.

Projeksiyonda BIST Tekstil Endeksine %20, BIST Sinai Endeksine %10 ve Yurt disi Benzerlere %20 agirlik
verilmistir.

BIST Sinai Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.637
BIST Tekstil Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.237
Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.398

Kaynak:Artemis Fiyat Tespit Raporu
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Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari yontemine %50 ve piyasa carpan
analizi yontemi %50 agirliklandirilarak 1.592 milyon TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Ulasilan hedef
degere %20,4 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz icin 25,35 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk (%) Pay Basi Deger (TL)
Metodolojiler

iINA

BIST Tekstil Endeksi

BiST Sinai Endeksi

Yurtdisi Benzerler
iskonto Oncesi Deger
Halka Arz iskontosu

Kaynak:Artemis Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

info Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimasini ve
indirgenmis Nakit Akimlari analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50 agirlik verilmesini
uygun buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde acgiklandigini diisiindyoruz.

Sonug olarak, Artemis Haliigin hesaplanan hedef degere %20,4 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka
arz icin 25,35 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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