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Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 say1l1
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan Analiz Raporu'nda 6. kisimda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tum bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Meksa

Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'ndan alimustir.

1. Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Derliiks Deri” veya “Sirket”) 2002
yilinda Derliiks Deri Konfeksiyon Sanayi ve Dis Ticaret Ltd. Sti. unvani ile kurulmus;
2019 y1ili baslarinda nevi degisikligi ile anonim sirkete dontismiis ve unvanin Derliiks
Deri Sanayi ve Ticaret A.S olarak degistirilmistir. Sirket'in merkezi Istanbul’da olup;
ozellikle erkek dis giyim {iriinleri tiretimine odaklanmustir.

Sirket'in %100 istiraki olan Istanbul merkezli Boran Mesrubat Dagitim San. Tic. Ltd. Sti.
(“Boran Mesrubat”) su, mesrubat, alkollii ve alkolstiz icecekler ve gida iirtinlerinin toptan
alim, satim, pazarlama ve dagitimini yapmaktadir. Satis bolgeleri; Istanbul’un
Bahgelievler, Giingoren, Esenler, Bayrampasa ve Bagcilar ilgeleridir.

31.03.2019 itibariyle Grup’un (Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ve bagh
ortaklig1) calisan sayis1 134’ dir.

1.1. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras1
Ortak Ad1 Nominal Deg Nominal Deg
ger . ominal Deger -
(TL) Pay Orani (%) (TL) Pay Orani (%)

Cemal Giizelci 15,000,000 100.00% 14,000,000 56.00%

Halka Agik 0 0.00% 11,000,000 44.00%

Toplam 15,000,000 100.00% 25,000,000 100.00%
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2. Mali Tablolar

2.1. Finansal Durum Tablolar1

Doénen Varliklar 23,091,275 34,499,374 55,506,152 77,238,862
Nakit ve 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
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 Donen Varliklar 108,946 655,922 154,879 253,038

Duran Varliklar 11,814,410 15,438,635 20,059,310 23,403,825
Yatirim Amach 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 Hakk: Varliklar: 0 0 0 2,219,357
Maddi Olmayan Duran Varliklar 262,884 234,643 162,083 152,107
Ertelenmis Vergi Varlig 64,051 102,330 0 0

Toplam Varliklar 34,905,685 49,938,009 75,565,462 100,642,687

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 17,510,730 25,294,933 43,202,071 67,374,053
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 6,772,590 7,510,874 10,336,821 24,259,963
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 2,531,502 7,422,664 12,571,003 13,600,706

Banka Kreflileri 2,531,502 7,422,664 12,571,003 12,220,038

Kiralama Islemlerinden Borclar 0 0 0 1,380,668
Ticari Borglar 5,972,076 7,396,675 17,747,132 24,974,832
Calisanlara Sag. Fay.Kap.Borglar 400,741 360,104 499,621 619,803
Diger Borglar 64,817 1,292,618 479,874 572,299
Ertelenmis Gelirler 1,665,556 1,228,359 1,223,497 3,021,911
Donem Kar1 Vergi Yuktimliligi 47,418 56,449 113,527 156,414
Kisa Vadeli Karsiliklar 0 0 34,970 67,850
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 56,030 27,190 195,626 100,275

Uzun Vadeli Yiikiimliiliiklar 7,834,076 12,268,998 9,905,382 10,252,675

Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 7,555,401 11,841,330 8,494,471 8,742,659
Banka Krefiileri 7,555,401 11,841,330 8,494,471 7,581,305
Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 0 0 0 1,161,354

Uzun Vadeli Karsiliklar 278,675 427,668 634,736 808,660

Ertelenmis Vergi Yitkumlulugii 0 0 776,175 701,356

Ozkaynaklar 9,560,879 12,374,078 22,458,009 23,015,959

C)denmis Sermaye 5,000,000 8,465,932 15,000,000 15,000,000

Yeniden Degerleme ve Olciim Kazanclari (Kayplar1) 8,453 -29,243 -92,104 -231,161

Kardan Ayrilmis Yedekler 10,274 208,393 208,393 208,393

Gec¢mis Y1l Kar/Zarari 2,043,519 1,056,124 3,728,996 7,118,869

Net Donem Kar/Zarar1 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
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2.2. Kar/Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolar:

Kar veya Zarar Kismi - TL 2016 2017 2018 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 8,248,066 7,604,108 19,822,563 3,370,187 4,702,949
Pazarlama Satis Dagitim 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 Faaliyetlerden Diger Gelirler 2,785,922 3,029,807 13,779,331 2,167,379 3,363,738
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2,283,134 1,823,306 10,820,765 787,035 2,706,186
Faaliyet Kar1/ Zarari (-) 3,528,620 4,537,410 16,938,106 3,437,753 3,835,641
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Gider(-) 3,051,023 2,298,909 1,394,876 89,752 523,933
Finansman Giderleri (-) 3,962,365 3,839,139 13,287,625 2,354,021 3,215,716
Vergi Oncesi Kar/Zarar (-) 2,617,278 2,997,180 5,045,357 1,173,484 1,143,858
Vergi Gideri (-) 118,645 324,308 1,432,633 598,227 224,000
Doénem Kari/ Zarari (-) 2,498,633 2,672,872 3,612,724 575,257 919,858

3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Meksa Yatirim - Derliiks Deri - Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - Milyon TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artist ve Ortak Satist
Cikarilmis Sermaye 15.0
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 11.0
Sermaye Artirim 10.0
Ortak Satisi 1.00
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 25.0
Halka Arz Sonras1 Halka Aciklik Oram 44.00%
Halka Arz Birim Pay Fiyat1 2.66 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 29.3
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri(Iskonto Oncesi) 54.2
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 40.0
Halka Arz Iskontosu -26.2%
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 66.5

4. Degerleme Yontemleri

Meksa Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit

raporunda, Derliiks Deri paylarinin

halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla incelenen yontemler asagida yer almaktadur.

1) Gelir Yaklagim (Indirgenmis Nakit Akislar1 (“INA”) Analizi) Yontemi

2) Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlar: Analizi)

Liitfen Son Sayfada Yer Alan Uyar: Notunu Okuyunuz 3
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Halka arz fiyatinin hesaplanmasinda Gelir Yaklasimi ve Emsal Sirket Degeri yontemleri

esit agirhiklandirilmistir.

4.1. Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akislar1 (“INA”) Analizi) Yontemi
indirgenmi@ Nakit Akimlar1 Analizi yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin
veriler asagidaki tablolarda yer almaktadir. Sirket Degeri'nin hesaplanmasinda 2019-
2023 donemi nakit akimlari projeksiyonu kullanilmis, indirgeme orani %22.17 olarak
belirlenmis ve uc biiytime eklenerek Sirket Degeri hesaplanmistir. INA'ya gore
hesaplanan Derliiks Deri’nin Sirket Degeri 43,628 bin TL ve Birim Pay Degeri 2.91
TL dir.

Bin TL -'000 TL
2021T

Serbest Nakit Akim1 2018/03 2019/03 pluthy 2020T 2022T 2023T

Hasilat 47,120,371 72,041,405 166,492,207 34,339,108 39,886,421 181,374 206,204 234,473 264,675 294,250
Hasilat Degisim 52.9% 131.1% 16.2% 8.9% 13.7% 13.7% 12.9% 11.2%

Deri Konfeksiyon* 25223518 48,771,371 77,660,245 18,588,878 15,638,243 79,213 88,719 99,365 109,302 120,232
Deri Degisim 93.4% 59.2% -76.1% -15.9% 2.0% 12.0% 12.0% 10.0% 10.0%

Tcecek* 21,920,676 23,276,204 88,835,218 15,753,234 24,250,547 102,161 117,485 135,107 155,373 174,018
Icecek Degisim 6.2% 281.7% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 12.0%

Satiglarin Maliyeti 38,872,305 64,437,297 146,669,644 30,968,921 35,183,472 160,131 182,166 207,269 234,211 260,490
Maliyetlerin Satislara Orant 82.5% 89.4% 88.1% 90.2% 88.2% 88.3% 88.3% 88.4% 88.5% 88.5%

Deri Konfeksiyon* 21,920,676 45,506,885 64,572,279 16,623,162 12,965,308 66,143 74,080 82,970 91,267 100,394
Deri Maliyet. Satis. Oran 86.9% 93.3% 83.1% 89.4% 82.9% 83.5% 83.5% 83.5% 83.5% 83.5%

Tcecek* 16,959,167 18,936,582 82,101,621 14,348,763 22,220,533 93,988 108,086 124,299 142,943 160,097
Icecek Maliyet. Satis. Orant 77.4% 81.4% 92.4% 91.1% 91.6% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0%

Briit Kar 8,248,066 7,604,108 19,822,563 37370187 4,702,949 21,243 24,037 27,204 30,465 33,760
Briit Marj 17.5% 10.6% 11.9% 9.8% 11.8% 11.7% 11.7% 11.6% 11.5% 115%

Faaliyet Giderleri 5,222,234 4,273,199 5,843,023 1,312,778 1,524,860 6,181 7,061 8,067 9,178 10,235
Satiglara Orant 11.1% 5.9% 3.5% 3.8% 3.8% 3.4% 3.4% 3.4% 3.5% 35%

Esas Faaliyet Kar1 (Diger Gelir/Gider H 3,025,832 3,330,909 13,979,540 2,057,409 3,178,089 15,062 16,976 19,137 21,287 23,524
Esas Faaliyet Kar Marjt 6.4% 4.6% 8.4% 6.0% 8.0% 8.3% 8.2% 8.2% 8.0% 8.0%

Vergi (-) 3,314 3,735 3,827 4,257 4,705
Yatirim Harcamalari (-) 499 568 646 729 810
Caligma Sermayesi Degisimi (-) 4,151 3,202 3,644 3,875 3,810
Amortisman (+) 461 524 596 673 748
Serbest Nakit Akim1 15,860 9,995 11,616 13,099 14,948

* [lgili boliimlerin 2016, 2017, 2018, 2018/03 ve 2019/03 verileri Bagimsiz Denetim Raporunun Béliimlere Gore Raporlama dipnotundan alinmstr.

indirgeme |Projeks. Dén.| Ug¢Deger |Firma Degeri| NetBor¢ [SirketDegeri Birim Pay

22.17% 41,362 36,510 77,872 34,244 43,628 291
Sermaye Maliyeti 32.47% Rf + B*Risk Primi
Rf 18.94% TRT080328T15 ISIN kodlu 10 yillik hazine tahvili 03.06.2019 kapanist
Risk Primi 8.95% Aswath Damodaran ¢aligmast
Kaldiragh 8 1.51 Piyasa Betas1:1; Kurumlar Vergisi %22 ve Finansal Borglarin Toplam Kaynaklardaki Agirlig1:%65.56
Ortalama Borglanma Maliyeti 21.49% TC_MB tarafindan _ya_y?nlanan haftalik "Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama
Faiz Oranlar1" verisinin 2 yillik ortalamasidir.
Borgluluk Oran1 65.56% Diizeltilmis Finansal Borclar / Ozkaynaklar
AOSM 22.17% Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti - indirgeme Orani
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4.2. Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlar1 Analizi)

Derliiks Deri ve %100 bagh ortakligi Boran Mesrubat'in Sirket Degeri hesaplamasinda
Borsa Istanbul’da islem géren benzer sirketlerin Fiyat/Kazang (“F/K”), Piyasa Degeri /
Defter Degeri(“PD/DD”), Firma Degeri / FAVOK(“FD/FAVOK”) ve Piyasa Degeri /
Net Satislar(“PD/NS”) carpanlar1 kullanmilmistir. Her bir sirket icin secilen benzer
sirketlerin yukarida bahsedilen ¢arpanlari hesaplanmis, u¢ degerler cikarildiktan sonra
aritmetik ortalamalar1 alinmustir.

Derliiks Deri icin Borsa Istanbul Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorti sirketleri benzer
sirketler olarak degerlendirilmistir. Ortalamalarin hesaplanmasinda FD/FAVOK igin 1.0
-17.0 araligy, F/Kig¢in 1.0 - 25.0 aralig1, PD/DD igin ise 0.5 - 3.0 aralig1 ve PD/Net Satislar
icin 0.5 - 3.0 araligr disinda kalan degerler ug degerler olarak kabul edilmis ve
hesaplamaya dahil edilmemistir.

Boran Mesrubat icin Borsa Istanbul Gida, Alkol ve Tiitiin Sektorii sirketleri benzer
sirketler olarak degerlendirilmistir. Ortalamalarin hesaplanmasinda FD/FAVOK igin 1.0
-20.0 araligy, F/Kicin 3.0 - 25.0 aralig1, PD/DD icin ise 0.5 - 5.0 aralig1 ve PD /Net Satislar
icin 0.1 - 1.0 araligr disinda kalan degerler ug degerler olarak kabul edilmis ve

hesaplamaya dahil edilmemistir.

4.2.1. Sirket Verilerinin Hesaplanmasi

4.2.1.1. FAVOK

31.03.2018 - 31.03.2019

FAVOK Hesaplamas1 Derl' igecek Toplam
Konfeksiyon

Hasilat 74,709,610 97,332,531 172,042,141
Satislarin Maliyeti 64,572,279 82,100,621 150,886,816
Briit Kar 13,795,185 7,360,140 21,155,325
Pazarlama Satis Dagitim Giderleri 711,425 3,372,243 4,083,668
Genel Yonetim Giderleri 1,096,603 874,834 1,971,437
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14,414,474 561,216 14,975,690
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 12,451,289 288,627 12,739,916
Faaliyet Kar1/ Zarari (-) 13,950,342 3,385,652 17,335,994
Amortisman 199,538 239,622 439,160
FAVOK 14,149,880 3,625,274 17,775,154
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4.2.1.2. Ozkaynak

31.03.2019
Ozkaynak Hesaplamasi Deri o
) Icecek Eliminasyon = Toplam
Konfeksiyon
Varliklar 80,234,311 37,377,100 16,968,724 100,642,687
Yiikiimliiliikler 57,570,917 27,024,535 6,968,724 77,626,728
Ozkaynaklar 22,663,394 10,352,565 10,000,000 23,015,959
Ozkaynak Oran 69% 31%

Degerlemeye Baz Ozkaynak (Fiyat
. . 15,799,019 7,216,940 23,015,959
Tespit Raporu'nun 31.sayfasina gore)

Degerlemeye Baz Ozkaynak (Fiyat
Tespit Raporu'nun 37.sayfasina gore) - 15,911,608 7,104,351 23,015,959
Carpan Analizine Baz

4.2.1.3. Net Kar

31.03.2018 -31.03.2019

Net Kar Hesaplamasi Deri .
. Icecek Toplam
Konfeksiyon

Finansman Geliri/Gideri Oncesi Kar 15,498,476 3,666,575 19,165,051
Finansman Gelirleri " 2,348,213 0 2,348,213
Finansman Giderleri 14,857,710 1,809,638 16,667,348
Net 2,988,979 1,856,937 4,845,916
Vergi Oncesi Kar Agirlik (%) 61.68% 38.32%
|Derliiks Net Kar Toplam 2,440,893 1,516,432 3,957,325

4.2.14. Net Satislar

31.03.2018 - 31.03.2019
Deri

Net Satislar : icecek Toplam
Konfeksiyon

Hasilat 74,709,610 97,332,531 172,042,141

4.2.2. Carpan Analizi Sonucu
Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan soz konusu garpanlara ve bunlara gore hesaplanan

Sirket Degeri'ne asagida yer verilmistir.

Carpanlar Fiyat/ Piyasa Degeri/ Firma Degeri/ Piyasa Degeri/
6.2019 Kazang Defter Degeri FAVOK Net Satislar

Yurtici Benzer Sirketler

BIST Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii 9.38 1.20 6.74 0.88

BIST Gida, Alkol ve 10.75 1.36 6.92 0.40
Sirket Verileri - TL Net Kar Ozkaynaklar FAVOK Net Satislar Net Borg
Deri Konfeksiyon 2,440,893 15,911,608 14,149,880 74,709,610
Igecek 1,516,432 7,104,351 3,625,274 97,332,531
Toplam 3,957,325 23,015,959 17,775,154 172,042,141 34,243,910
Sirket Degeri Piyasa Degeri/ Firma Degeri/ Piyasa Degeri/ Piyasa Carpanlar: Birim Pay
TL Defter Degeri FAVOK Net Satiglar Sirket Degeri Degeri
Agirhik 25% 25% 25% 64,717,350 431
Yurtici Benzer Sirketler

BIST Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii 22,889,284 19,041,542 95,371,158 65,595,575

BIST Gida, Alkol ve Tiitiin Sektorii 16,297,694 9,632,041 25,078,676 39,197,337
Toplam 39,196,978 28,673,583 86,205,925 104,792,912 64,717,350 4.31
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Yurtici benzer sirketlerin F/K, PD/DD, FD/FAVOK ve PD/NS carpan setlerinin esit
agirliklandirilmasiyla yapilan hesaplamalara gore Derliiks Deri Sirket Degeri 64,717,350
TL, Birim Pay Degeri ise 4.31 TL olarak tespit edilmistir.

5. Sonucg

Meksa Yatirim tarafindan Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemleri
ile hesaplanan sirket degerleri esit agirliklandirilarak; Sirket Degeri 54,172,675 TL, Birim
Pay Degeri 3.61 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %26.25 halka arz
iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 39,952,348 TL ve Halka Arz Birim Pay

Degeri 2.66 TL olarak belirlenmistir.

Sirket Degeri Birim Pay Degeri

Degerleme Yontemi Agirlik TL TL
Gelir Yaklasimi Yontemine Gore 50.0% 43,628,000 291
Pazar Yaklasimi Yontemine Gore 50.0% 64,717,349 4.31
Sirket Degeri 54,172,675 3.61

Halka Arz Iskontosu 26.25%
Halka Arz Sirket Degeri 39,952,348 2.66

6. Meksa Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'"de yayimlanmis olan Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iliskin Analist Raporu

Analizimizde Meksa Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan

Sirket verilerinin gercegi tam olarak yansittig1 kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki

inceleme yapilmamustir.

Fiyat Tespit Raporu’nda; Piyasa Carpanlari ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemlerine

yer verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin

gortislerimiz asagidaki gibidir.

Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlar1) Yontemine iliskin Goriiglerimiz:
e Derliiks Deri icin yurt dis1 benzer sirket carpanlarimin yurticine kiyasla oldukca
ytiksek olmasi sebebiyle degerlemeye dahil edilmemesini olumlu bulmakla birlikte;

hem Deri konfeksiyon i¢in hem de Boran Mesrubat icin yurt disi benzer sirket
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carpanlarinin  bilgi amaghh Fiyat Tespit Raporu'nda yer almasi gerektigini
diistintiyoruz.

e En yiiksek Sirket Degeri'ni saglayan Piyasa Degeri / Net Satislar carpani yerine
Sirket’in is hacmini ve bor¢luluk durumunu da yansitacak Firma Degeri/Net Satislar
carpaninin kullanilmasi gerektigini diistintiyoruz.

e Boran Mesrubat icin Borsa Istanbul Gida, Alkol ve Tiitiin Sektorii sirketleri benzer
sirketler olarak degerlemede kullanmilmistir. Her ne kadar sektorleri/is kollar1 farkh
bile olsa dagitim faaliyetleri yiiriiten; Indeks Bilgisayar, Arena Bilgisayar, Selcuk Ecza
Deposu, Bizim Toptan Satis Magazalari, Armada Bilgisayar, Dogus Otomotiv, Despec
Bilgisayar, Datagate Bilgisayar, Sanko Pazarlama gibi sirketlerin kullanilmasimin daha
uygun olacagini dusiiniiyoruz. Benzer olarak alman sirketlerin pek ¢ogunun kendi
markasiyla tretim yapan sirketler olmasi sebebiyle Boran Mesrubat’la
karsilastirilabilir olmadigini diistiniiyoruz.

e Carpanlara baz olacak Sirket verilerinin hesaplanmasinin detayli agiklanmasini
olumlu buluyoruz. Bununla birlikte;

o Her iki sirket i¢cin de solo finansal tablolarin hazirlanarak Fiyat Tespit
Raporu’'nda yer almasi gerektigini ve carpan hesaplamasinda bu verilerin
kullanilmasinin daha saglikli olacagini diistiniiyoruz.

o Deri Konfeksiyon ve Icecek bazli Ozkaynak degerlerinin 31.sayfada yer alan
Deri Konfeksiyon & Igecek Ozsermaye Hesaplamasi(TL) baslikli tabloda
strastyla 15,799,019 TL ve 7,216,940 TL olarak hesaplanmis ancak 37.sayfada yer
alan tablo 29'da 15,911,608 TL ve 7,104,351 TL olarak Sirket Degeri
hesaplamasina dahil edilmistir.

o Net Kar hesaplamasina baz olacak Vergi Oncesi Kar hesaplanirken; Deri
Konfeksiyon'un Finansman Gelirleri igin 31.12.2018 degerini kullanmistir.
Bunun yerine 31.03.2018 - 31.03.2019 donemine ait 12 aylk verilerin
kullanmasmin gerektigini diistintiyoruz. Son 12 aylik veriler kullanilarak
yapilacak calismada Deri Konfeksiyon ve Icecek icin Net Kar sirastyla 2,492,234
TL ve 1,465,091 TL olarak hesaplanacakti. Bununla birlikte s6z konusu

durumun Sirket Degeri'ne etkisi ihmal edilebilir diizeydedir.
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Tarafimizca Yapilan Hesaplama
31.03.2018 - 31.03.2019

Net Kar Hesaplamasi Deri 5
. Icecek Toplam
Konfeksiyon
Finansman Geliri/Gideri Oncesi Kar 15,498,476 3,666,575 19,165,051
Finansman Gelirleri 2,518,028 0 2,518,028
Finansman Giderleri 14,857,710 1,809,638 16,667,348
Net 3,158,794 1,856,937 5,015,731
Vergi Oncesi Kar Agirlik (%) 63.0% 37.0%
|Derlﬁks Net Kar Toplam 2,492,234 1,465,091 3,957,325|

o Sirket, faaliyetleriyle  baglantisi  bulunmayan  Yatirinm  Amach
Gayrimenkuller’den kira geliri ve deger artis kazanci elde etmektedir. Sirket'in
Gelir Tablosunda Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir 2016, 2017 ve 2018
yillarinda sirasiyla 3,051,023 TL, 2,298,909 TL, 1,394,876 TL'dir. Sozkonusu
gelirler sirketin 2016,2017 ve 2018 y1l1 donem karinin sirasiyla %122.1, %86.0 ve
%38.6 diizeyindedir.

o Firma Degeri/FAVOK carpanina gore Sirket Degeri hesaplanmasinda; Sirket'in
FAVOK'ti hesaplanirken; Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Esas
Faaliyetlerden Diger Giderler’in dahil edildigi Faaliyet Kar1'na 2019 yilinin ilk
3 ayindaki amortisman eklenmistir. Ancak benzer sirketlerin FAVOK
hesaplamasinda, Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Esas Faaliyetlerden
Diger Giderler yer almamaktadir. Sirket'in Fiyat Tespit Raporu'nda verdigi
verilere gére FAVOK hesaplamasina Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler/Giderler dahil edilmeseydi; Deri Konfeksiyon igin FAVOK 14,149,880
TL yerine %14 daha diistik olarak 12,186,695 TL; 1gecek icin 3,625,274 TL yerine
%8 daha diistik olarak 3,352,685 TL olacakt.

e Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan Tablo 21'de(sayfa 32-33) ve Tablo 25te(sayfa 35) yer
alan benzer sirketlere ait; Net Satiglar ve FAVOK verileri, 2019'un ilk 3 aylik dénemine
aittir. Carpanlarin hesaplanmasinda yilliklandirilmis verilerin kullanilmis olmas:

sebebiyle, s6z konusu tablolarda ilgili sirketlerin yilliklandirilmis verilerine ve ¢arpan
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hesaplamasinda kullanilmasi sebebiyle ilgili sirketlerin Net Kar verilerine de yer

verilmesi gerektigini diistintiyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu'nda Tablo 23 (sayfa 34) ve Tablo 29 (sayfa 37) da yer alan BIST
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii'ne ait ortalama Fiyat / Kazang ve Piyasa
Degeri / Net Satislar carpanlar: birbirinden farklidir. S6z konusu carpanlar; Sirket
Degeri hesaplamasini gosteren Tablo 29'da sirasiyla 9.27x ve 0.86x olarak belirtilmis
olmakla birlikte; aslinda Sirket Degeri hesaplamasinda Tablo 23’te yer alan 9.38x ve

0.88x degerleri kullanilmistir.

e Fiyat Tespit Raporu’'nda 03.06.2019 itibariyla 9.38x olarak hesaplamalara dahil edilmis
olan BIST Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii Sirketleri Fiyat/Kazang carpamn

ortalama degeri, ayni tarih itibariyla tarafimizdan 7.31x olarak hesaplanmaktadir.

e Fiyat Tespit Raporu’'nda 03.06.2019 itibariyla 0,88x olarak hesaplamalara dahil edilmis
olan BIST Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorti Sirketleri Piyasa Degeri / Net
Satislar carpani ortalama degeri, aym tarih itibariyla tarafimizdan 0,86x olarak

hesaplanmaktadir. Diger hesaplamalar ise paralellik gostermektedir.

FTR
Piyasa Degeri/
Net Satiglar

Fiyat/ Piyasa Degeri/ Firma Degeri/ Piyasa Degeri/ FIR

Benzer Sirket- Carpan . " .
Kazang Defter Degeri FAVOK Net Satiglar Fiyat/Kazang

*Meksa Yatirim Tarafindan Fiyat Tespit Raporu'nda Kullamlan Hesaplama Yontemill

BIST Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii

e 1 Ocak 2019 tarihinden itibaren TFRS 16 Kiralamalar Standardi uygulanmaya
baslanmistir. Buna gore belirli sartlar1 haiz kira sozlesmeleri, sozlesme donemi sonuna
kadar sirket bilangolarinda finansal ytiktimliiliikler altinda yer almaktadir. Bununla
birlikte, FTR de Sirket Net bor¢ hesaplamasi yapilirken; Kisa ve Uzun Vadeli Finansal
Yuktumliliikler altinda yer alan “Kiralama Islemlerinden Borclar” tutarlar
hesaplamaya dahil edilmemistir. FD/FAVOK carpan hesaplamasi yapilirken benzer
sirketler icin de bu ditizeltme yapilmali veya Carpan bazli S$irket Degeri

hesaplamasinda tutarlilik saglamak adina Net Borcun 34,243,910 TL yerine, ilgili
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tutarlar da dahil edilerek 36,785,932 TL olarak dikkate alinmasi gerektigini

diistintiyoruz.

Gelir Indirgeme (Indirgenmis Nakit Akimlar1) Yontemine fliskin Goériislerimiz

Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan indirgenmig. Nakit Akimlar: analizi yonteminde

kullanilan varsayimlar ile Meksa Yatirim ve/veya Sirket ile bir araya gelmemis olmamiz

nedeniyle, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan verilerden hareketle goriislerimiz asagidaki
gibidir.

e Fiyat Tespit Raporu'nun 30.sayfasinda yer alan formiil cercevesinde Nakit
Akimlari’nin  30.06.2019 tarihine indirgendigini dustintiyoruz. Ancak Net Borg
hesabinda 31.03.2019 bilanco verileri kullanilmaktadir. S6z konusu uyumsuzlugun
giderilmesi icin; 31.03.2019 - 31.12.2019 (9 ay) dénemi icin projeksiyon olusturularak
s6z konusu nakit akiminin Net Bor¢'un ait oldugu 31.03.2019 tarihine indirgenmesi
gerektigini diistintiyoruz.

e Girket Degeri'nin giincel degeri yansitmasi nedeniyle; Ortalama Borclanma Maliyeti
olarak gitincel borclanma faiz oranlarimin kullanilmas: gerektigini diistintiyoruz.
TCMB tarafindan yaymnlanan haftalik "Bankalarca Acilan Kredilere Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1" verisinin 2 yillik ortalamasi olan %21.49 oranim
oldukga iyimser buluyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu'nda Net Isletme Sermayesi hesaplamasindaki bor¢ 6deme ve
alacak tahsil siirelerine iliskin varsayimlarin son 3 yildaki Bagimsiz Denetim
Raporlar’min agirlikli ortalamasma gore yapildigi ve alinan/verilen ceklerdeki
tizerinde yazili tarihten oOnce tahsilat yapilabildigi ve bagimsiz denetginin bu
cercevede gerceklesen edimlerin tarihine gore reeskont uygulandig: belirtilmistir.
Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer alan verilere gore hesaplama yaptigimizda Net
Isletme Sermayesi ve Isletme Sermayesi Degisimi tutarlart FTR'den 6nemli 6lciide
farklilik gostermektedir. Fiyat Tespit Raporu’'nda isletme sermayesi hesaplamasinin
daha detayl acgiklanmasi gerektigini ve reeskont oncesi tutarlarin da yer almasi

gerektigini diistintiyoruz.
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e Sirket'in Net Isletme Sermayesi/Net Satislar orani; 2016, 2017 ve 2018 yillarinda
sirastyla %29, %32 ve %17 olarak gerceklesmekle birlikte projeksiyon donem olan 2019
- 2023 yillar1 arasinda %13 olarak gercekleseceginin dngoriilmesini iyimser buluyoruz.
Bu oranin projeksiyon déneminde %13 yerine %14 olarak gerceklesmesi Sirket
Degeri'ne (FTR'de yer almayan u¢ biiyiime %4.75 olarak dikkate alindi§inda) yaklasik 2.7
milyon TL negatif baski yaratmaktadir.

o Sirket'in faaliyet gider marji (Faaliyet Giderleri / Hasilat ) 2016, 2017 ve 2018 yillarinda
sirastyla %11.1, %5.9 ve %3.5 olarak gerceklesmistir. Projeksiyon dénemi boyunca
faaliyet gider marjinin %3.4 - %3.5 olarak gerceklesecegi ongoriilmiistiir. 2018 yilinda
166.5 milyon TL olan Net Satislar'in %401 (66.7 milyon TL) Tuborg satislarindan
kaynaklanmistir ancak Tuborg anlasmasinin 2017 sonunda yapilmasi ve satislardaki
ilk etkisinin 2018'de gerceklesmis olmasi sebepleriyle; s6z konusu faaliyetlerin
gelisiminin finansal tablolardan takip edilebilmesi miimkiin degildir. Faaliyet gider
marjinin projeksiyonlara uygun olarak gerceklesmesinde Tuborg satislar1 énemli rol
oynayacaktir.

e Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) hesaplamasinda, Risksiz Faiz Oram
olarak piyasada islem goren en uzun vadeli devlet bor¢clanma senedinin kullanilmasi
olumlu buluyoruz. Fiyat Tespit Raporu'nun 5.1.1 bolimiintin sondan ikinci
maddesinde Deri kismui icin nihai biiytime oraninin %5.0 oldugu yer almakta ancak
Icecek kismu igin biiyiime oraninin yer almamaktadir. Bu durumu dnemli bir eksiklik
olarak degerlendiriyoruz. Net Bor¢ hesaplamasinda da diizeltme yapilmasi nedeniyle;
ilgili degerlere 6zet tablo seklinde daha detayli bir aciklama ile yer verilmesi
gerektigini diistintiyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu'nun 28.sayfasinda kaldirach beta hesaplamasinda Sirket'in
finansal bor¢larinin toplam kaynaklardaki agirliginin %58.05 olarak dikkate alindig:
belirtilmektedir ancak 29.sayfanin basinda bulunan tabloda Borclarin Toplam
Kaynaklardaki Agirligi %65.56 olarak yer almakta ve hesaplamada da bu oran
kullanilmaktadar.

e Fiyat Tespit Raporu’nda 29.sayfada yer alan Tablo 17’deki Serbest Nakit Akimlar1 bir

sonraki sayfada belirtilen formtile uygun olarak indirgendiginde ilgili tabloda yer alan
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sonuglar degil asagidaki tabloda yer alan sonuclar olusmaktadir. Ancak $Sirket Degeri
hesaplamasinda projeksiyon donemi icin hatali sonuglarin toplamimin degil; dogru
olarak hesaplanan formiil sonuclar1 dikkate alindigindan ilgili tabloda yer alan hatal

sonuclarin Sirket Degeri'ne etkisi bulunmamaktadir.

Indirgenmis Nakit Akimlari, Bin TL

Serbest Nakit Akim 15,860 9,995 11,616 13,099 14,948
FTR'de Detay1 Verilen Formiile Gore Tndirgenmi@ Nakit Akimlart 14,349 7,402 7,041 6,499 6,070 41,362
FTR'de Yer Alan Tndirgenmi§ Nakit Akimlart 14,070 7,221 6,833 6,275 5,831 40,230

Sonug olarak;

Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi yonteminde kullamlan varsaymmlar ile ilgili Meksa
Yatirim ve/veya Sirket ile bir araya gelmemis olmamiz ve s6z konusu yonteme iliskin
bilgimizin Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan verilerle siirli kalmasi nedenleriyle detayh

bir analiz gerceklestirilememistir.

Yukaridaki gortislerimiz cercevesinde Fiyat Tespit Raporu’nda bir kismi1 pozitif bir kismi
negatif etki yaratacak gortislerimiz cercevesinde halka arz iskontosu oranmin Fiyat

Tespit Raporu’nda belirtilen %26’dan daha diistik seviyede oldugunu diistiniiyoruz.

Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damsmanhg kapsanunda degildir.

Yatirim damismanli$y hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim damsmanhir sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortiglerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanmilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de dagitilmak icin
hazirlanmanmustir.
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