Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Meksa Yatirm Menkul Dedgerler A.S. tarafindan

hazirlanan Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alm satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif

icermemektedir. Yatinmcilar, yatinrm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
vermelidirler.
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Ozet Bilgi

e Derliiks Deri, 2002 yilinda 5.000 TL 6denmis sermaye ile kurulmus olup Ekim 2018 tarihi itibariyle
0denmis sermayesini 15.000.000 TL'ye ¢ikarmugtir.

e Sirket her tirli dogal deriden bay, bayan ve ¢ocuk giyim esyalari, giyim aksesuarlari ve kullanim
Urdnlerinin imalati, alim satimi, ithalati ve ihracatini yapmaktadir.

e Derliiks Deri, Zeytinburnu’nda bulunan 500 m? kapal alanli bir atélye, 5 makine ve yaklasik 30
personelle basladigi Uretime, 3.100 m? kapal alanh Sirket merkezi, 43 makine ve 87 personelle
devam etmektedir.

e Kurulus asamasinda Uretim ve satisin tamami bavul ticaretiyle Rusya ve eski dogu bloku tlkelerine
yapilmaktayken bugilin “EmilianoZapata” markasi ile 6nemli ihracat basarilari géstermektedir.
Sirketin kendi markasinin yani sira Balmain, Yves Salomon, Tara Jarmon, Tigha, Sies Marjan,
Barbara Bui, Humanoid gibi diinyaca taninmis firmalara fason tretim yapmaktadir.

e Sirket Urettigi Urlnlerin %70-75’i dis ticaret sirketleri yoluyla, direkt ihracat olarak veya ihrag
kayith satis olarak yurt disina satilmaktadir. Satisinin geri kalani Antalya gibi turistik bolgeleredir.
Rusya ve Ukrayna’da marka bilinirligi Gist seviyededir.

o Sirket, tek sektor riskinin olasi etkilerini azaltabilmek amaciyla Eylil 2014 yilinda %100 baglh
ortakhgl Boran Mesrubat Dagitim Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.’yi blinyesine katmstir.

e Boran Mesrubat, FMCG (hizli tiketim Urinleri) sektorinde o6zellikle icecek dagitimi alaninda

faaliyet gostermektedir. Erikli&Nestle Su, Tuborg, Dimes ve Fresa basta olmak lzere bircok icecek
markasinin distriblitorligiini yapmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Derliiks Deri Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Edilen Paylar Halka Arz Sonrasi
Halka Arz
] Sermaye, .
Hissedar Sermaye, TL  Oran TL Oran I?dllen Kissim| Sermaye, TL  Oran
Icindeki Pay
Cemal Glizelci 15.000.000 100,0%| 1.000.000 6,7% 9,1%| 14.000.000 56,0%
Sermaye Artirimi 10.000.000 66,7% 90,9% 0,0%
Halka Acik Kisim 11.000.000 44,0%
Toplam 15.000.000 r100,0% 11.000.000 73,3% 100,0%| 25.000.000 100,0%
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Mali Tablolar
Derliiks Deri Gelir Tablosu, TL 2016/12 2017/12 2018/12 2018/03 2019/03|
Hasilat 47.120.371 72.041.405 166.492.207| 34.339.108 39.886.421
Satiglarin Maliyeti (-) -38.872.305 -64.437.297 -146.669.644| -30.968.921 -35.183.472
Briit Kar/Zarar 8.248.066  7.604.108 19.822.563| 3.370.187 4.702.949
Briit Kar Marji 17,5% 10,6% 11,9% 9,8% 11,8%
Pazarlama Giderleri (-) -3.873.342  -3.183.030 -4.006.497 -894.103 -971.274
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.348.892 -1.090.169 -1.836.526 -418.675 -553.586
Esas Faaliyet Kari/Zaran 3.025.832  3.330.909 13.979.540| 2.057.409  3.178.089
Esas Faaliyet Kar Marji 6,42% 4,62% 8,40% 5,99% 7,97%
FAVOK1 3.355.442  3.663.097 14.402.796| 2.163.513  3.617.249
FAVOK1 Marji 7,12% 5,08% 8,65% 6,30% 9,07%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.785.922  3.029.807 14.273.491| 2.167.379  3.363.738
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -2.283.134  -1.823.306 -11.314.925 -787.035 -2.706.186
Faaliyet Kari/Zarari 3.528.620 4.537.410 16.938.106| 3.437.753  3.835.641
Faaliyet Kar Marji 7,5% 6,3% 10,2% 10,0% 9,6%
Amortisman 329.610 332.188 423.256 106.104 439.160
FAVOK2 3.858.230 4.869.598 17.361.362| 3.543.857 4.274.801
FAVOK2 Marji 8,2% 6,8% 10,4% 10,3% 10,7%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3.101.807  2.352.585  1.468.542 96.405 525.875
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -50.784 -53.676 -73.666 -6.653 -1.942
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zaran  6.579.643  6.836.319 18.332.982| 3.527.505  4.359.574
Finansman Gelirleri 510.704 231.730  2.348.213 169.815
Finansman Giderleri (-) -4.473.069 -4.070.869 -15.635.838] -2.354.021 -3.385.531
Sirdiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zaran 2.617.278  2.997.180 5.045.357| 1.173.484 1.143.858
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri/Gideri -118.645 -324.308 -1.432.633 -598.227 -224.000
Dénem Vergi Gelir/Gideri -269.140 -353.163 -536.398 -86.989 -196.742
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 150.495 28.855 -896.235 -511.238 -27.258
Surdurilen Faaliyetler Donem Kari/Zarari 2.498.633 2.672.872 3.612.724 575.257 919.858
DONEM KARI/ZARARI 2.498.633 2.672.872 3.612.724 575.257 919.858
Bizim Menkul Degerler A.$ 26 Haziran 2019 -3-



Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

B

Derliiks Deri Bilango 2016/12 2017/12 2018/12 2019/03
VARLIKLAR
Donen Varliklar 23.091.275 34.499.374 55.506.152 77.238.862
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.021.445 2.275.004 8.403.638 9.817.396
Ticari Alacaklar 10.510.964  13.697.634 24.541.123 36.590.935
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 3.334.789 2.848.376
iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 10.510.964  13.697.634 21.206.334 33.742.559
Diger Alacaklar 562.298 262.546 815.567 1.227.721
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 562.298 262.546 815.567 1.227.721
Stoklar 9.140.124  16.441.202 20.873.030 25.689.518
Pesin Odenmis Giderler 747.498 1.167.066 717.915 3.660.254
Diger Dénen Varliklar 108.946 655.922 154.879 253.038
Duran Varliklar 11.814.410 15.438.635 20.059.310 23.403.825
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 9.766.672  12.820.000 17.589.000 18.741.543
Maddi Duran Varliklar 1.720.803 2.281.662 2.308.227 2.290.818
Kullanim Hakki Varliklari 2.219.357
Maddi Olmayan Duran Varliklar 262.884 234.643 162.083 152.107
Ertelenmis VergiVarligi 64.051 102.330
TOPLAM VARLIKLAR 34.905.685  49.938.009 75.565.462  100.642.687
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 17.510.730  25.294.933 43.202.071 67.374.053
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.772.590 7.510.874 10.336.821 24.259.963
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.531.502 7.422.664 12.571.003 13.600.706
Banka Kredileri 2.531.502 7.422.664 12.571.003 12.220.038
Kiralama islemlerinden Borglar 1.380.668
Ticari Borglar 5.972.076 7.396.675 17.747.132 24.974.832
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 5.972.076 7.396.675 17.747.132 24.974.832
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 400.741 360.104 499.621 619.803
Diger Borglar 64.817 1.292.618 479.874 572.299
iligkili Taraflara Diger Borglar 11.559 1.242.960 37.160
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 53.258 49.658 479.874 535.139
Ertelenmis Gelirler 1.665.556 1.228.359 1.223.497 3.021.911
Donem Kari Vergi YakUmIGligu 47.418 56.449 113.527 156.414
Kisa Vadeli Karsiliklar 34.970 67.850
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 56.030 27.190 195.626 100.275
Uzun Vadeli Yiikimluliikler 7.834.076  12.268.998 9.905.382 10.252.675
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.555.401  11.841.330 8.494.471 8.742.659
Banka Kredileri 7.555.401  11.841.330 8.494.471 7.581.305
Kiralama islemlerinden Borglar 1.161.354
Uzun Vadeli Karsiliklar 278.675 427.668 634.736 808.660
Calisanlara Saglanan Fayd. iliskin Uzun Vad. Kar. 278.675 427.668 634.736 808.660
Ertelenmis Vergi YikUimlUlUgu 776.175 701.356
OZKAYNAKLAR 9.560.879  12.374.078 22.458.009 23.015.959
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 9.560.879  12.374.078 22.458.009 23.015.959
Odenmis Sermaye 5.000.000 8.465.932 15.000.000 15.000.000
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari 8.453 -29.243 -92.104 -231.161
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 10.274 208.393 208.393 208.393
Gegmis Yillar Karlari/Zararlan 2.043.519 1.056.124 3.728.996 7.118.869
Net Dédnem Kari/Zarari 2.498.633 2.672.872 3.612.724 919.858
TOPLAM KAYNAKLAR 34.905.685  49.938.009 75.565.462  100.642.687

Bizim Menkul Degerler A.$

26 Haziran 2019



Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

Degerleme

e Meksa Yatirim, Derliiks Deri’nin halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve
Piyasa Carpanlari Analizi metotlarini kullanmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢c duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sik¢a bu yontem kullanilmaktadir. Derliks Deri 6zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi agisindan iNA’nin kullanilmasini olumlu karsilamaktayiz.

Piyasa Carpanlari Analizi

Meksa Yatirim tarafindan Derliiks Deri’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD), Fiyat / Kazang (F/K) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Piyasa Degeri/Net Satis
(PD/NS) carpanlari kullanilmistir. Carpan analizinde Borsa istanbul’da islem géren Dokuma, Giyim
Esyasi ve Deri sektorii sirketleri ile bagh ortakligi Boran Mesrubat icin Borsa istanbul’da islem goren
Gida, icki ve Titiin sirketlerinin 3 Haziran 2019 tarihli carpanlar kullaniimistir.

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

Deri Konfeksiyon FAVOK 14.149.880 6,74x 95.371.158
icecek Sektorii FAVOK 3.625.274 6,92x  25.078.676
FD/FAVOK Carpanina gore Firma Degeri (TL) 120.449.835
Net Finansal Borgluluk (-) 34.243.910
FD/FAVOK garpanina gore Piyasa Degeri (TL) 86.205.925
F/K Carpanina gore Sirket Deger

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 ¢arpanina gore Piyasa Degeri (TL) 39.196.978
PD/DD Carpanina gore Sirket Degeri

Deri Konfeksiyon Ozkaynak 15.911.608 1,20x  19.041.542
icecek Ozkaynak 7.104.351 10,75x 9.632.041
PD/DD carpanina gére Piyasa Degeri (TL) 28.673.583
PD/NS Carpanina gore Sirket Degeri

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

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e Sirket'in satis gelirleri, Uretimi yapilan Urlnler, ticari Urinler ve bagl ortakh ticari Grlinler
olmak tzere l¢ ana kalemde incelenmistir.
e INA analizi Projeksiyon dénemi olarak 2019-2023 yillarini kapsamaktadir.
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e Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti: Meksa Yatirnm INA metodunda AOSM hesabinda
Sermaye Varliklarinin Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket igin agirliklandiriimig
sermaye maliyeti ve vergi sonrasi agirliklandirilmis borglanma maliyeti kullanilarak AOSM
tespit edilmistir.

e Risksiz Getiri Orani: %18,94 kullanilmis olup tarafimizca makulddr.

e (Ozsermaye piyasasi risk primi: %8,95 kullanilmis olup tarafimizca makuldiir.

e Beta: 1,51 kabul edilmis olup tarafimizca makuldr.

e (Ozsermaye Maliyeti : %32,47 hesaplanmis olup tarafimizca makul gériilmektedir.

e Borg¢lanma Maliyeti: %21,49 kabul edilmis olup tarafimizca makul goriilmektedir.

e AOSM %22,17 hesaplanmistir.

e Ciro Blylimesi: Sirketin net satislari 2016-2018 yillari arasinda deri konfeksiyon sektériinde
faaliyet gosteren Derliiks icin %75,5 ve bagh ortaklik Boran Mesrubat igin %101,4 oraninda
blylUmustir. Projeksiyonlarda yer alan 5 yil igin yillik birlesik blylime orani %12,1 olarak
hesaplanmistir.

e Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderlerinin ciroya orani 2019-2021 yillari arasinda %3,4 2022 ve
2023 yillarinda %3,5 seviyesinde kabul edilmis olup 2018 yilindaki seviyesine yakin olmasi
nedeniyle tarafimizca makul gérilmektedir.

e Yatim Harcamalari: Sirket’in planladigi yatirrm harcamalari mevcut filo yatirrmlarindan
dogan amortisman giderleri kadar gerceklesecegi 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 yatirim harcamasi 6ngorilmektedir.

e Net isletme Sermayesi: Ticari alacak tahsilat siiresi ve bor¢ 6deme vadeleri 2019 yilindan
sirastyla 95 ve 116 gln olarak alinmistir. Sebepleri tam olarak aciklanmakla beraber
tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Ucg Deger Bliyime Orani: %5 varsayllmis olup tarafimizca uygun gorilmektedir. %5 orani
muhafazakar bir seviye olmasa da uzun vadeli enflasyon beklentileri ile uyumludur.

e Sonugta iINA’dan sirket icin 77,9 milyon TL firma degeri hesaplanmis olup, 34,2 milyon TL net borg
dustilerek 43,6 milyon TL piyasa degerine ulagiimistir

Halka Arz Degeri

Halka Arz Degeri, TL Toplam Pay Basi Deger
INA 43.628.000 2,91
Piyasa GCarpanlari 64.717.349 4,31
Ortalama 54.172.675 3,61
Halka Arz iskontosu 26,25% 26,25%
Halka Arz Degeri 39.952.347 2,66

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken ¢arpan ve iINA’dan hesaplanan piyasa degerlerinin
ortalamasi alinmis ve %26,25 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 2,66 TL halka arz degeri
tespit edilmistir. Uygulanan %26,25 iskontonun makul oldugunu disiinmekteyiz.
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Sonug

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Derliiks Deri’nin fiyat tespitinde carpan metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari ydntemi de
kullanilmistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit Giretme kabiliyetini, gelecek dénemde
ihtiyag duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans beklentisini
gostermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte ve piyasada
da sikca bu yéntem kullanilmaktadir. Derlitks Deri 6zelinde INA’nin kullanilmis olmasini olumlu
degerlendiriyoruz.

e Fiyat tespit raporunda Net Bor¢ hesaplamasinin detayina yer verilmemistir. Tarafimizca net borg
rakami 36.785.932 TL hesaplanmis olup fiyat tespit raporunda kullanilan 34.244.000 TL’nin bir
miktar Gzerindedir.

e Derliiks Deri’'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK),
Fiyat/Kazang, PD/DD ve PD/NS carpanlari kullanilmis olup PD/NS c¢arpaninin piyasada sik kullanilan
bir carpan olmamasi goz 6nlinde bulundurarak raporda bu carpan yerine FD/NS ¢arpaninin
kullanilmasini beklerdik. FD/FAVOK carpanlarinda FAVOK hesabinda diger gelir haric FAVOK
kullanilmasina ragmen degerlemede Derliiks degeri icin diger gelirlerin dahil edildigi FAVOK
rakami kullanilmistir. iki hesaplamada da ayni ydntemle hesaplanan FAVOK rakamlarinin
kullanilmasinin tutarhhk agisindan daha dogru olacagini diisinmekteyiz.

e Borsa istanbul’da islem géren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektori sirketleri ile bagli ortakhg
Boran Mesrubat icin Borsa istanbul’da islem géren Gida, icki ve Titiin sirketlerinin carpanlarinin
kullanilmasini makul buluyoruz.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken ¢arpan ve iINA’dan hesaplanan piyasa degerlerinin
ortalamasi alinmis ve %26,25 halka arz iskontosu kullanilmistir. Bu oranin makul oldugunu
dismekteyiz.

e Sonug¢ olarak Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. halka arz fiyatinin makul oldugunu
disinmekteyiz.
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