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‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
DERLUKS DERi SANAYi ve TICARET ANONIM SIiRKETI

‘DERLUKS DERI SANAYi Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

Isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun V11-128.1 Pay
Tebligi’nin 29. Maddesi cercevesinde hazirlanmistir. Rapor, Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
DERLUKS DERIi SANAYi VE TICARET A.S. (“Derliiks” ve/veya “Sirket”) igin hazirladigi Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu'nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek
kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BIiLGILER:

1.

Faaliyet Konusu Hakkinda:

Derluks Deri 2002 yilinda kurulmustur. Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 15 milyon TL olup paylarin tamami
Cemal Guzelci'ye aittir. Paylarda herhangi bir imtiyaz yoktur, tim paylar esit oy hakkinda sahiptir. Sirket
iki ana kategoride faaliyet gostermektedir: deri ve kiirk ceket Uretimi ve icecek dagitimi.

2.

1

2)

3)

Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Uretimi yapilan iiriinler: Derliiks Deri her tiirlii deri, tekstil, triko, dokuma Uriinlerinden bay, bayan ve
cocuk giyim esyalari, giyim aksesuarlari ve kullanim Grtinlerinin imalati, alim-satimi ithalat ve ihracatini
yapmaktadir. Ek olarak, her turli deri ve tekstil hammaddeleri, deri ve tekstil kimyasallari, kumas,
dogal deri, suni deri, iplik ve konfeksiyon malzemelerinin alim satimi, ithalat ve ihracatini yapmaktadir.
Deri drdnlerinin buydk kismini “Emiliano Zapata”, “Zapata Bluster” markasi altinda, bir kismini fason
olarak Avrupa ve Amerika firmalarina yapmaktadir. Urettigi Griinlerin tamami A segment misteriye
hitap eden, kendi tasarimi tabii deri, kiirk, av hayvani kumas kombinasyonu driinlerdir. Urettigi
dranlerin %70-75'i yurt digina satilmaktadir. Agirlikli pazarlar Rusya ve Ukrayna’dir. Satiglarin geri
kalani Antalya gibi turistik bolgeleredir.

Ticari uriinler: Ticari UrGnler kirk kaban, tabii deri ceket ve kaban, deri ¢anta, ayakkabi, kemer,
cuzdan, canta, ham zig deri ve hamzig kirk deriden olusmaktadir. Sirket kendi segmenti ve
odaklandigi alan disinda kalan, kadin, B-C segmenti erkek, bliylik beden erkek Urinleri ve ihtiyag
fazlasi, norm digi olan hammaddeyi de ticari mal olarak alip satmaktadir. Bu Urlnlerin satigi daha ¢ok
capraz pazarlama seklinde gerceklestiriimektedir. Bu Grtnler yiksek kar marjli degildir.

Bagli ortaklik ticari liriinler: Derliks’in bagli ortaginin (Boran Mesrubat) ana faaliyet konusu ise; su,
mesrubat, alkollu ve alkolsiz icecekler ve gida Urunlerinin toptan alim-satim, pazarlama ve dagitimini
yapmaktir. FMCG sektoriinde faaliyet gosteren baslica firmalarin dagitim bayiligini istanbul’'un 5
ilcesinde (Bahgelievler, Glingoren, Esenler, Bayrampasa ve Bagcilar) Gstlenmis durumdadir.

Boran Mesrubat'in Uretimi yoktur, satisinin tamami distribitdrlgint yaptigi firmalarin Grinleridir.
Tuborg, Erikli&Nestle Waters, Dimes, Fresa gibi ¢cok bilinen ve segmentlerinde lider olan firmalarin
dagitimini yapmaktadir. Ayrica, enerji icecekleri, cay mamulleri, diger gazoz, soda ve kutu icecekleri
de musteri talepleri dogrultusunda satilmaktadir.



Satiglarin Uriin ve niteliklerine gére dagilima baktigimizda deri ve icecek segmentlerinin dagilimi asagidaki
gibidir; 2016 yili satislarin kirilhmi (Deri: %53,53 — Uretim %33,89, Ticari Mal: %19,63; icecek:%46,47), 2017
yili satiglarin kirthmi (Deri: %67,70 — Uretim %53,75, Ticari Mal: %13,95; icecek %32,30), 2018 yili satiglarin
kirlhimi (Deri: %46,64 — Uretim %31,95, Ticari Mal: %14,69; icecek:%53,36), 1C19 yili satislarin kirilhmi (Deri:
%39,21 — Uretim %17,27, Ticari Mal: %21,93; igcecek:%60,79).

B) DEGERLEME HAKKINDA VERILEN OZET BiLGi:

Derliks Deri’nin halka arz edilecek paylarinin birim fiyatinin tespitinde yer alan degerleme yéntemleri fiyat
tespit raporunda acik ve net ifade edilmistir. Degerleme calismasinda, Piyasa Carpanlari ve indirgenmis
Nakit Akimlari (INA) yéntemleri kullaniimistir. Her iki ydntem neticesinde elde edilen degerler esit olarak
agirhiklandiriimistir.

C) DEGERLEME CALISMASI:

Piyasa Carpanlari Yontemine Gore Piyasa Degeri

Piyasa carpanlari ydntemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda Borsa istanbul’da islem gdren
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri sektdru sirketleri izole igecek sektérinde dagitim faaliyeti gosteren bagh
ortaklik Boran Mesrubat igin benzer sektdr olarak Borsa istanbul'da islem géren Gida, igki ve Titiin
sektorinde islem goren sirketlerin verileri dikkate alinmistir. Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD), Firma
Degeri / FAVOK (FD/FAVOK), Piyasa Degeri/Net Satis (PD/NS) ve Fiyat/ Kazang (F/K) olarak siniflandirilan
halka agik ortakliklarin 3 Haziran 2019 tarihi itibariyla hesaplanan oranlar kullaniimistir.

Piyasa Carpanlarina gore Piyasa Degeri (TL)
FD/FAVOK Carpanina gére Piyasa Degeri

Deri Konfeksiyon FAVOK 14.149.880 6,74x 95.371.158
icecek Sektérii FAVOK 3.625.274 6,92x 25.078.676
FD/FAVOK Carpanina gére Firma degeri (TL) 120.449.835
Net Finansal Borgluluk (-) 34.243.910
FD/FAVOK carpanina gére Piyasa Degeri (TL) 86.205.925

F/K Carpanina gore Piyasa Degeri

Deri Konfeksiyon Net Kar 2.440.893 9,27x 22.889.284
icecek Net Kar 1.516.432 10,75x  16.297.694
F/K carpanina gére Piyasa Degeri (TL) 39.196.978

PD/DD Carpanina gére Piyasa Degeri

Deri Konfeksiyon Ozkaynak 15.911.608 1,20x 19.041.542
icecek Ozkaynak 7.104.351 1,36x  9.632.041
PD/DD carpanina gore Piyasa Degeri (TL) 28.673.583

PD/NS Carpanina goére Piyasa Degeri

Deri Konfeksiyon Net Satis 74.709.610 0,86x 65.595.575
icecek Net Satig 97.332.531 0,40x 39.197.337
PD/NS garpanina gore Piyasa Degeri (TL) 104.792.912




Piyasa Carpanlari i¢in kullanilan Derliiks Deri verileri:

Piyasa Carpanina gore Piyasa Degeri (TL) Agirlik

FD/FAVOK Carpanina gére Piyasa Degeri 86.205.925 %25 21.551.481
F/K Carpanina gére Piyasa Degeri 39.196.978 %25 9.728.783
PD/DD Carpanina gére Piyasa Degeri 28.673.583 %25 7.168.396
PD/NS Carpanina gére Piyasa Degeri 104.792.912 %25 25.697.885
Carpanlara goére Piyasa Degeri (TL) %2100 64.717.349

* F/K ¢arpanina ve PD/NS garpanlarina gére agirliklandiriimig piyasa degerleri yukarida belirtilen tutarlardan
farkli hesaplansa da toplam piyasa degeri 64.717.349 TL olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Carpan analizi yontemiyle, Derliks Deri igin tiim rasyolarin verdigi degerlemelerin esit agirlikli ortalamasina
glre 64.717.394 TL'lik piyasa de@erine ve 4,31 TL birim pay degerine ulasiimistir.

indirgenmis Nakit Akimlan Yontemine Goére Piyasa Degeri

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizine gére firma degeri veya sirket paylarinin degeri, Sirket'in faaliyet
gOsterdigi sure igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugtine indirgenmis degeri olarak kabul edilir.
INA’'ya gore yapilan degerlemede Derliiks Deri igin su temel varsayimlar yapilmistir:

1) Projeksiyonlar TL tGzerinden yapilmistir.

2) INA analizi gelecek 5 yillik dénem (2019-2023) esas alinarak yapilmistir.

3) 2019 - 23 yillarini kapsayan analize konu olan donemde Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
hesaplamasinda %18,94 risksiz faiz orani, %8,95 piyasa risk primi, 1,51 kaldiragh Beta, terminal
buyume igin 2023 yilindan sonrasi igin nihai bliyime %5 ile 6zsermaye maliyeti %32,47 olarak
hesaplanmistir. Ortalama borglanma maliyeti %21,49 ve %65,56 borgluluk orani ile indirgenmis nakit
akimlari ydonteminde kullanilacak olan AOSM %22,17 olarak hesaplanmistir.

Satiglardaki Buyiime

Derliiks Deri'nin net satislari 2016 ile 2018 yillari arasi, deri konfeksiyon sektoriinde faaliyet gosteren Derliiks
icin %75,5 ve icecek sektdriinde faaliyet gdsteren bagl ortaklik Boran Mesrubat icin %101,4 oraninda
buyumaustar. Yillik bilesik blydme orani konsolide olarak %88’dir. Konsolide projeksiyonlarda yer alan 5 yil igin
(2018-2023 donemi) yillik bilesik buyime orani %12,1 olarak éngdrulmektedir.

Satiglarin Maliyeti

Sirketin satis maliyetleri, deri konfeksiyon mamulleri ve bagh ortaklik tarafindan gerceklestirilen ticari malin
maliyetlerinden olusmaktadir. Maliyetlerin satislara orani 2018 yilinda %88,1 seviyesindedir. 2019 ve 2020
yillarinda %88,3 olmasi, 2021 yilinda %88,4, 2022 ve 2023 yillarinda %88,5 olmasi 6ngorilmektedir.

Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderlerinin satis projeksiyonlarina paralel gergeklesmesi beklenmekte olup, 2018 yilinda faaliyet
giderlerinin satiglara orani %3,5 olmustur. Projeksiyon déneminde bu oranin, 2019-2021 yillarinda %3,4
olmasi ve 2022-2023 yillarinda %3,5 olmasi dngdrilmektedir.

Net isletme Sermayesi

Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda gecmis yillardaki ortalama devir hizlari gin olarak tahminde
bulunulmustur. 2018 yilinda alacak tahsil stresi 100 giin, stok tutma suresi 46 gun, bor¢ 6deme sulresi 153
glin olmustur. Projeksiyon déneminde (2019-2023) alacak tahsil stiresinin 95 gin, stok tutma siliresinin 62 giin
ve bor¢ 6deme siresinin 116 gin olmasi 6ngoérilmektedir.



Yatirnm Harcamalari

Planlanan yatirnm harcamalarinin mevcut filo yatirimlarindan dogan amortisman giderlerinin hafif (zerinde
gergeklesecegi planlanmis olup; 2019 yilinda 499 bin TL, 2020 yilinda 568 bin TL, 2021 yilinda 646 bin TL,
2022 yilinda 729 bin TL, 2023 yilinda 810 bin TL yatinm harcamasi dngériulmektedir.

Bu temel varsayimlar 1siginda, Derliiks Deri icin INA ydntemine gére hesaplanan piyasa degeri 43,628,000
TL, pay basina deger 2,91 TL olarak hesaplanmaktadir.

Halka arzin sermaye artisi ve ortak satisi olarak gergeklesmesi planlanmaktadir. Sermaye artirnmiyla halka
arz edilen paylarin nominal degeri 10.000.000 TL, mevcut ortaklarin halka arz edilecek paylarinin nominal
degeri ise 1.000.000 TL olacaktir.

Sirket'in halka arzdan elde edecegi fonun kullanim yerleri asadidaki sekilde belirtiimigtir:

1) Finansal borglarin kapatiimasi — Sirket halka arzdan elde edilecek net gelirlerin %79,25’lik tutari ile
finansal borglarini kapatmayi planlamaktadir.

2) Doviz riskinden korunma — Sirket finansal borglarinin kalan kismi igin, net halka arz gelirlerinin
%8,22’lik kismi ile riskten korunma amagli tirev araglar kullanmayi planlamaktadir.

3) Is gelistirme planlarinin finansmani — Sirket halka arzdan elde edecegdi net gelirlerin %12,53’(inii kar
marijlarini artirmak igin; (i) perakende magazacilik faaliyetlerinde, (ii) A plus musteri segmentine
yonelik faaliyetlerde ve (ii) FMCG sektorinde faaliyet gosteren bagl ortakhiginin faaliyetlerinde
kullanmayi planlamaktadir.

SONUGC:

Piyasa Carpanlari Yontemi ve INA Analizi ydntemlerinden ¢ikan degerlerin esit agirliklandirmasi sonucu pay
basina deger 3,61 TL olarak hesaplanmigtir. Sirket’in birim halka arz fiyati, pay basina degere %26,25 iskonto
uygulanarak 2,66 TL olarak tespit edilmistir.

Derliks Deri icin hazirlanmig olan Fiyat Tespit Raporunun kapsamli, net ve anlagilir oldugu gérusundeyiz.

Kullanilan degerleme yéntemlerinden Piyasa Degeri/Net Satis (PD/NS) yerine Firma Degeri/Net Satis (FD/NS)
oraninin kullanilmasinin daha uygun olacagini disiinmekle beraber, bu ¢ekincemize ragmen belirlenen 2,66
TL’lik halka arz birim fiyatinin makul oldugu gérustndeyiz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
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