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KISALTMALAR ve TANIMLAR

AS. Anonim Sirket

a.d. Anlaml Degil

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

Bsk. Baskan

Cad. Caddesi

FAVOK Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

FMCG Fast-Moving Consumer Goods-Hizi Tiiketim Uriinleri

IMF InternationelMonetaryFund-Uluslararas: Para Fonu

IDMIB Istanbul Deri ve Deri Mamillleri ihracat¢ilar Birligi

iSO istanbul Sanayi Odas:

Ldt, Limited

Mah. Mahallesi

Sok. Sokagi

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Sti, Sirketi

T.C. Tirkiye Cumbhuriyeti

TCMB Turkiye Cumhuriyeti Merke Bankasi

L Tiirk Lirast

TOBB Tirkiy Odalar ve Borsalar Birligi

TPE Tiirk Patent Enstiitiitsii

UsD United States Dollars-Amerika Birlesik Devletleri Dolart

Vb. Ve benzerleri

BAVUL TICARETI !)15 itlkelerden ddnerken 3{olcu 'beraberinde taginan ve gilmrilkstiz
iilkeye sokulan, esyalarin ticareti..
Kighik mont, kaban, parka, ceket gibi giyim esyalarimin i¢ kisminda

iCLIKLI astar niyetine kullanilan kiirk, yaban hayvam gibi materyallerden
yapilan bilim,

KURK DERI Tiiyleri uzun birakilmis konfeksiyona hazir deri.

POS Cihaz Point of Sale — Sahs noktasi cihaz

SARACIYE Deriyap:!an bavul, ¢anta clizdan, kemer vb. iiriinler ve bu iiriinleri
yapma isi.

TABI DERI Tamamen dogal konfeksiyona hazir deri.

ZIG DERI Konfleksiyona hazir, islentisi bitmis mamill.




1. YONETICIi OZETi

1.1  RaporunAmaci

Bu rapor,DerlitksDeri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Derlikks Deri”, “Sirket” veya
“[hrage1™) ile Meksa Yatirim Menkui Degerler A.S. (“Meksa™) arasinda 03.04.2019 tarihinde
imzalanmis olan halka arza aracilik sdzlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda
fiyata esas tegkil edecek degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

Rapor, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Kurul karar1 ve SPK’nin 111-62.1 sayih Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlant Hakkinda Teblig hiikiimleri cercevesinde elde edilen ve
saglanan bilgiler dogrultusunda hazirlanmis olup, Meksa Yatinim igbu Fiyat Tespit Raporu’'nu
hazirlamak igin ilgili Kurul Karari’nda belirtilen gerekli sartlara ve yeterlilige sahip olup, ilgili
Kurul Karari’nda belirtilen bagimsizlik ilkelerine uyulmustur.

Derliiks Deri, ¢ogunlukla Rusya ve Ukranya gibi sofuk iklim kosullartnin hakim oldugu
biigelere st segment erkek deri ve kiirk ceketler iiretmektedir.Sirket’in faaliyetleri, iist
segment miigterilere hitap eden Uriinier Uretilmesi nedeniyle Ozgiin tasarim ve yiiksek
kalitegirdi  kullanimina baghdir. $irket bu dogrultuda ge¢miste Avrupa’nin 6nde gelen
tasarimeilart ile ¢alisarak SnemliKnow-How birikimine sahip olmusgtur. Ulke ve bolgelere gore
farkhilik g6steren pazarlama yontemleri kullanarak 6zgiin bir miisteri deneyimi gelitirmistir.

Derliiks Deri, afirlikh olarak ihracat yapan bir firmadir. Satiglarinin %70 kadarim yurt disina
ihrag ederken, yurt i¢i satiglarinin da %95 kadarimy dolayli olarak kuzey iilkelerden gelen
turistlere yapmaktadir.

Derliiks Deri’nin perakende faaliyeti olmayip, siparis usulii ¢ahismaktadir,Urettigi iiriinleri
kendi ticari markas: olan EmilianoZapata etiketiyle satmaktadir. Aym zamanda diinyaca iinlij
top designer markalarla da is birligi bulunan Sirket, bu markalara fason iiretim yapmaktadir.

Uretim olarak yalmzca erkek deri konfeksiyonu iizerine yogunlasan Derliiks Deri, siparis
almasi durumunda belirlenmis kalite sartlarinda tedarikgilerine fason iiretim yaptirmaktadir

Derlitks Dert'nin bagh ortaklig: Boran Mesrubat; Bagcilar, Bayrampasa, Esenler, Giingéren ve
Bahgelievler ilgeleri’nde igecek dagitimi yapmaktadir. Tedarikgi firmalarla bir yillik yapilan
sozlesmeler dogrultusunda, s6zlesmede belirlenmis bolgeler haricinde satis yapmamaktadir.

1.2 Deperleme Cahismas: Sirasinda Uygulanan Etik llkeler

¢ Bilerek aldatici, hatah, dnyargih gériis ve analiz i¢eren bir rapor hazirlanmams ve
biidirilmemistir.

® Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanly, yaniltics ve abarili beyanlarda
bulunulmamg ve bu sekilde reklam yapilmamigtir.
Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmistiir.
Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine
getirilmistir.
Degerleme iicreti, raporun herhangi bir ybniine bagh degildir.
Isbu Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken SPK’nin 111-62.1sayili Sermaye
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig'in 3. maddesine riayet edilmistir,




1.3  SmirlayiciKosullar

¢ Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklannug ve talebimiz tizerine sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olusmaktadir.

® Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sintrli olmak {izere dogrudur.

» Degerleme ¢cahgmalart genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore
denctimi veya inceleme ¢alismasini icermemistir.

s Degerleme ¢aligmasina esas tegkil etmek lizere Meksa’ya sunulan bilgilerin giivenilir
ve dogru oldugu varsayilms, bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir.

¢ Sirket pay sahiplerinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman
kisilerden olugtugu varsayilmstir.

o Meksa, Sirket ve ilgili personellerden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadifini varsaymaktadir.

1.4  Degerlemede Kuilanilan Yaklasimlar

Derlitks Deri'ye iligkin Fiyat Tespit Raporu, SPK’nin I1I-62.1sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’in 3. Maddesi geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak hazirlanmistic. Degerleme ¢ahgmasinda; Gelir Yaklasimi ve Pazar
Yaklagimi yontemleri kullamlmistir. Bu yintemler;

¢ Gelir Yaklagimi Yontemi
— INA (indirgenmis Nakit Akimlari),
e Pazar Yaklasimu (Piyasa Carpantari) Yontemi
— F/K (Fiyat / Kazang Orani),
— PD/DD (Piyasa Degeri / Defier Degeri)
- FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar)
— PD/NS (Pivasa Degeri / Net Sauslar)
¢arpaniar kullanilmigtir.
Yukarida bahsedilen her iki yontem ile hesaplanan nihai $irket Degeri asagidaki gibidir.

Sirket Aglrllklandlrma Ailrllklandmlmls

Degeri Sirket Degeri
Gelir Yaklagim: Yéntemine Gore 43.628.000 50,0% 21.814.000
Pazar Yaklasum Y&ntemine Gire 64.717.349 50,0% 32.358.675
Sirket Pay Bagina Degeri 3,61
Halka Argz iskontosu %26,25
Halka Arz iskontosn Sonrasi Sirket Degeri 39.952.348
Halka Arz Fiyat 2,66

Derlitks Deri igin yapilan degerleme galismasinda kullanilan yontemler esit agirhklandiribmis
ve nihai $irket Degeri 54.172.675-TL olarak hesaplanmigtir. Sirket’in mevcut ¢ikarilms
sermayesi 15.000.000-TL olup, hesaplanan birim pay degeri 3,61-TL ye karsilik gelmektedir.
Sirket’in halka arz fiyat1. bulunan sirket degerine uygulanan %26,25' 11k halka arz iskontosu ile
2,66-TL olarak belirlenmistir. Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlartnin
kullamlmas: durumunda farkii degerlere ulagilmasi miimkiin olmakla beraberkullanilan
yontemler ile hesaplanan degerin makul oldugu gériisiindeyiz.
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2. DERLUKS HAKKINDA BILG1

Derlitks Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket”, “Ana ortaklik”, “Derlitks Deri™’,
“fhragg1™) 26 Subat 2002 tarih ve 5493 sayili TTSG de ilan edildigi iizere, 5.000 TL Gdenmis
sermaye ile kurulmug ve Tirkiye'de tescil edilmistir. Sirket, 15 Ekim 2018 tarihi itibariyla
ddenmis sermayesini 15.000.000 TL ye ¢ikarmistir. |1 Subat 2019 tarih ve 606 sayil TTSG'de
ilan edildigi tzere Sirket nevi degisikligi ile anonim sirket olarak tescil olmustur. Sirket,
SPK’nin 14 Mart 2019 tarih ve 17/355 sayili karan ile kayith sermaye sistemine ge¢mis olup
01 Nisan 2019 tarihli genel kurulda kayith sermaye sistemine gecis ve sirket esas sézlesmesinin
SPKn ve TTK’na wuygun hale getirilmesine iligkin gerekli madde degisiklikleri
gergeklestirilmigtir. S6z konusu degisiklikler 08.04.2019 tarih ve 9804 sayilh TTSG nde ilan
edilmistir.

Esas Stzlesme’nin 3. Maddesi uyarinca, Sirket’in amag ve konusu basghica sunlardir:

I-Her tiirlii dogal deriden bay, bayan ve gocuk giyim egyalari, giyim aksesuarlar ve kullanim
driinlerinin imalati, alim satimi ithalat ve ihracatini yapmak.

2-Her tiirlii tekstil iriinleri, triko tirtinleri, dokuma iiriinleri, giyim egyalar ve aksesuarlarim
almak, satmak, iiretmek, ithalat ve ihracatimi yapmak.

3-Her tuirlii deri ve tekstil hammaddeleri, deri ve tekstil kimyasallar,, kumas, dogal deri, suni
deri, iplik ve konfeksiyon malzemelerinin alim satimy, ithalat ve ihracatini yapmak.

Sirket yukarida esas sdzlegmesinde yer alan amag ve kapsamlan icinde, dzellikle liiks erkek
deri giyim egyalan iretmeye fokuslanmugtir. Sirket’in merkezi ve iretim tesisleri, Kazhgesme
Mah., Demirhane Cad., Haci Resit Bey Sok. No:11 34020 Zeytinburnu-istanbul’dadir.

Derliiks Deri, Zeytinburnu, Siimer Mahallesi, Adnan Kahveci Cad. No:8 adresinde bulunan 500
2 kapal alanh bir atdlye, 5 makine ve yaklagik 30 personelle bagladig) tiretime,bugiin 3100
m2 kapah alanh Sirket merkezi, 43 makine ve 87 personelle devam etmektedir.

Kurulug asamasinda iiretim ve satigin tamami bavul ticaretiyle Rusya ve eski dogu bloku
iilkelerine yapilmaktayken, bugiin ‘’EmilianoZapata’’ markasi ile énemli ihracat basarilan
gbstermektedir. Sirket, 2016 yilinda tiim deri iriinleri grubunda (giysi, saraciye, ¢anta ve
ayakkabi dahil olmak iizere) Tiirkiye’nin en fazla ihracat yapan 36.1 girketi olmustur. 2017 ve
2018 yillarinda ise grubunda en fazla ihracat yapan 10 firma arasina girerek *’Ihracat altin
odiilii” almaya hak kazanmisti(Kaynak: IDMIB). Sirket kendi markasinin yan sira, Balmain,
YvesSalomon, Tara Jarmon, Tigha, SiesMarjan, Barbara Bui, Humanoid gibi dilnyaca taninmis
firmalarina fason tiretim yapmaktadir.

Bu amagla 2014 yilinda diinyaca iinlii aktdr AdrienBrodymarka yiizii olarak segilmistir. 25
kisilik profsyonel bir ckiple yapilan ¢ekimler, Rusya ve Ukrayna'da havalimanlarinda,
televizyonlarda, dergilerde kulanilmigtir. Ayrica, Istanbul Atatiirk Havalimami Dis Hatlar
Terminali’nde billboardlarda, dig hat ucuglarinda yolcu TV ekran aghglarinda kullanilmigtir,

Thragg, tek sektdr riskinin olasi etkilerini azaltabilmek amaciyla,
tilketim maddeleri) sektoriinde faaliyet gdsteren Boran Mesru
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Lti.$ti. (’Boran Megrubat’’, *’Bagh Ortaklik™’) satin almugtir. %100 bagli ortaklik konumunda
bulunan Boran Mesrubat,Erikli& NestleWaters. Tuborg, Dimes, Fresa basta olmak {izere bir ¢ok
igecek markasinin distribiitériigiinii yapmakitadir.

Bahgelievler Yenibosna Merkez Mah. Arif Aga Sok. No:29"da bulunan 2750 m2 kapal, 1200
m2 agik alana sahip modemn bir depoda faaliyetlerini siirdiiren Boran Mesrubat, 2016 yilinin
Ocak ayinda 315.000 koli satig rakami ile, aymi alanda faaliyet g8steren diger bayiler iginde bir
rekora imza atarakErikli&NestleWaters®in Tiirkiye’deki *’En Yilksek Hacme Sahip Bayisi’’
olma iinvamnikazanmistir. Derliiks biinyesine katildiktan sonra Boran Mesrubat’in arag sayiyi
31’e, cahsan saysist 47’ye ¢ikmigtir. 2018 yilinda Boran Mesrubat Erikli&NestleWaters’in
Tiirkiye’deki 3., Tuborg’un 5. en gok satig yapan bayisi olmugtur (Kaynak: Erikli ve Tuborg).

Uretim siirecini 1SO9001 (Kalite Giivencesi) ile yoneten Derliks Deri, [SO18001 (Is
Giivenligi), 1SO10002 (Miisteri Memnuniyeti), ISO14001 (Cevre Giivenligi) sertifikalarina
sahiptir.

Sirket ve Bagli Ortakligi’min iiretim ve ticari faaliyet siirecinietkileyebilecek ciddi bir hukuksal
uyugmazligi ve dava konusu yoktur (Kaynak: Tercan Iidir Hukuk Biirosu-Bagimsiz Hukukeu
Raporu).

2.1 OrtaklikYapis
Sirket’in kayith sermaye tavani 75.000.000 TL olup, ¢ikanilmig sermayesi 15.000.000 TL’dir.

Tablo 1: Sirket meveut ve halka arz sonrast ortaklk yapist.

Ortagin Halka Arz Halka Arz
No Adl_,SoyadE'Unvam Oncesi(TL) (%) Sonrasi (TL) (%)
1 Cemal GUZELCI 15.000.000 | 100 14.000.000 56
Halka A¢ik - - 11.000.000 44
TOPLAM 15.000.000 | 100 25.000.000 100

Kaynak: 25 04 2019 GenelKurui Tutanag

$irket Esas S6zlesmesi’nin 6.Maddesi’nde belirtildigi gibi imtiyazh pay grubu bulunmayip,
tiim paylar esit oy hakkina sahiptir.

2.2 Personel Hakkinda Bilgiler

Personelin tamami Marmara Bélgesi-Istanbul’da isdihdam edilmektedir. Ust kademe yénetim,
orta kademe yonetim ( maliisler, insan kaynaklar: vb.) ve destek birimlerinde (ulagim, temizlik,
idariigler vb.) donemsel olarak sayisal degisim dikkat gekici degildir. Grup’un biiyiimesi
nedeniyle 2017 ve 2018°de iiretim-satis kadrosu da paralle] olarak Lidytindigti.

Tabio 2:Donemler itibariyle personel dagiimi.

Personel Sayisi ( Dinem Sonu) {31.12.2016|31.12.2017131.12.2018  31.03.2019
Yénetim 3 3 3 3
Mali isler 4 4 4 4
Uretim-satis 72 105 122 122
Destek 5 5 5 5
Toplam 84 117 134 A4

Kaynak: Sirket
7



2.3 Sirketin Ana FaaliyetAlanlan:

Ihragginin ana i konusu, her tiirlii dogal deri, tekstil, triko, dokuma iriinlerinden bay, bayan ve
gocuk giyim egyalari, giyim aksesuarlari ve kullanim lirlinlerinin imalat,, ahm - satimu ithalat
ve ihracaum yapmak, bunun yani sira her tiirlii deri vetekstil hammaddeleri, deri ve tekstil
kimyasallari, kumag, dogal deri, suni deri, iplik ve konfeksiyon malzemelerinin alim satimi,
ithalat ve ihracatin yapmaktir.

Bagli ortakhigin ana faaliyet konusu ise; su, megrubat, alkollit ve alkolsiiz igecekler ve gida
iirinlerinin  toptan  alim, saum. pazarlama ve dagitimm yapmakur. FMCG
(Fastmovingconsumergoods-huzh titketim maddeleri) sektoriinde faaliyet gosteren baslhca
firmalarin dagiim bayiligini Istanbul'un 5 ilgesinde ( Bahgelievler, Giingéren, Esenler,
Bayrampaga ve Bagcilar) listlenmis durumdadir.

Ana baglik olarak [hraggimin; Bagl Onakhg ile birlikte iretim ve ticari Giriinleri agagidaki
gibidir.

1. Uretimi Yapilan Uriinler
o Kiirk siiet mont.
Kiirk iglikli kumas kaban.
Kiirk kaban.
Tabii deri ceket.
Tabii deri kaban.
Tabii deri gomlek.
Tabii deri pantolon.
Tabii deri elbise.
Tabii deri yelek.

lhraggr soz konusu bu iiriinlerin ok biiyilk oramm Emiliano Zapata, Zapata Sport Bluster
markas: altmda, bir kismimi fason olarak Avrupa ve Amerika firmalarina yapmaktadir. Urettigi
iirtinlerin tamam: A segmenti miisteriye hitap eden, kendi tasartm tabii deri, kiirk, av hayvam
ve kumag kombinasyonu iiriinlerdir. Uretimini, Sirket merkezinde 86 personel ve 43 makine ile
yapmaktadir. Ancak, yogun sezonda kendisi de erkek konfeksiyon iiriinlerin1 ve ciizdan,
ayakkabi, kemer gibi tamamlayici aksesuvarlari fason olarak imal ettirebilmektedir.

Urettigi itriinlerin %70-75°1 dig ticaret girketleri yoluyla, direkt ihracat olarak veya ilnag kayitl
satig olarak yurt digina satilmaktadir. Satigimin geri kalam Antalya gibi turistik bélgeleredir.
Miigteri kitlesi agirlikh olarak kuzey komsularimizdir. Rusya ve Ukrayna’da marka bilinirligi
Ust seviyededir. 2014-2017 aras: ciddi tanitim ve reklam ¢alismasi yapilmustir.

Uretim siireci §oyle 1glemektedir: l'asarimcilar tks sezon igin yilda yaklasik 500’e yakin dzgiin
model {iretmektedir. Bu modeller Sirket merkezinde showroomda ve biiyiik fuarlarda gériiciiye
¢tkmaktadir. Miisteri taleplerinden sonra hizli bir sekilde iiretim agamasina gegilmektedir.
Musteri terminleri genellikle kisadir. Bu yiizden hammadde stoklu galisiimaktadir. Uretilen mal
sevk edilmekte ve ayni zamanda faturalandinimaktadir.



2. Ticari Uriinler

e Kiirk kaban.
Tabii deri ceket.
Tabii deri kaban
Deri ¢anta.
Deri ayakkab:.
Deri ciizdan.
Deri kemer.
Ham zig deri
Ham kiirk deri.

Sirket kendi segmenti ve odaklandig: alan diginda kalan, kadin, B-C segmenti erkek, bilyiik
beden erkek tiriinlerini ve ibtiyag fazlast, norm dis1 olan hammaddeyi de ticari mal olarak alip
satmaktadir. Bu firiinlerin satist daha ¢ok ¢apraz pazarlama seklinde gergekiestirilmektedir.
Uretimi yapilan A segmenti erkek iiriinleri alan miigterilere, ticari tirinler de sunulmaktadir. Ya
da tam tersi tiretim yapilan Uriinii alan miigterilerin talepleri dogrultusunda satig yapilmaktadir.
Bu Uriinlerde yiiksek kar marji olmamakla birlikte finansman giderleri gdz &niinde
bulundurulmaktadr,

3. Bagh Ortakhk Ticari Uriinler
o Hafif alkollii igecek dagitimy

® Pet sige su dagitimi

* Maden suyu dagitimi
¢ Meyve suyu dagrtim
¢ Mesrubat dagitimi

L

Cay ve tiirevleri dagitimu

Boran Mesrubat izli tiiketim diriinleri sektdriinde, 6zellikle igecek dagitimi alaninda faaliyet
gostermektedir.

Bir iiretimi yoktur. Satiginin tamam distrilbtitérliigtinti yaptigi firmalarin iriinleridir. Tuborg,
Erikli&Nestle Waters, Dimes, Fresa gibi ¢ok bilinen ve segmentlerinde lider olan firmalarin
dagitiminl yapmaktadir. Ayrica, enerji igecekleri, ¢ay mamiilleri, diger gazoz, soda ve kutu
icecekleri de miisteri talepleri dogrultusunda satmaktadir.

Satig bolgesi, Istanbul’un Bagcilar, Bayrampasa, Esenler, Giingéren ve Bahgelievler ilgeleri’ni
kapsamaktadir.

Satig siireci soyle iglemektedir: Distriibiitorlilk anlagmalar saglanmaktadir. Akabinde iiriin
stogu yapilmaktadir, Satig temsilcileri, bdlgelerindeki hedef market (ulusal marketler haric),
bakkal, tekel bayi, biife, kafe, restoran, otel vb. isletmeleri giizergah plani ¢ergevesinde ziyaret
ederek siparis olusturmaktadirlar.Uriinler,ertesi giinsiparisler servis araglariyla miisterilere
teslim edilmektedir. Bu asamada faturalandirma yaptlmaktadir.Geleneksel kanal olarak
nitelenen market, bakkal, tekel bayi vb.’nin satiglar igindeki payr %67, yerinde tiiketim
noktalan olarak nitelenen restoran, cafe vb. noktalarin satisalar igindeki payr %22, toptan
satiglarin ise %5°dir. Bu nedenle stoklu ¢aligilmaktadir. Ozellikle yaz aylarinda stok
artabilmektedir.



Uriinlerin satigi, POS cihazi iizerinden kredi kartiyla ya da bir miktar pesin 6deme ve
maksimum 14 giin vade ile yapiimaktadir.

fhrageiun satiglarinin iiriin dagihim:

fhrageinin, 2016 yilt net satiglarinin %53,53%i deri boliimiiniin, %46,47"si ise icecek béliimiin
gelirlerinden olugmaktadir. Yine deri bolimiin iretimden satislart %33,89°iken, ticari mal
olarak yapilan satislarin toplam iginde aldif1 pay %19.63 diir. 2017 yilindaigecek béliimiiniin
ioplam satislar igindeki hacmi %32,31°e gerilemistir. Deri boliimii toplama satislardan %67,69
pay alirken, bu bdliimiin ticari mal satislar %13,95e diigmiigtiir. 2018 vilina gelindiginde hafif
alkolli) firlinlerin, icecek boliimii iiriin gamina katilmasiyla birlikte, bu béliimiin pay: tekrar
yiikselmis ve toplam satiglar iginde %53,36"ya tkmustir. Deri béliimiiniin ticari mal satis oran

da %14,69'a yiikselmigtir.

Tablo 3:Satiglarin iriln ve nitelik dagdim,

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.03,2019
Hasilat Hasilat Hasilat Haspat
Sats Icerisin Satis Tutar: igens‘m Satig Tutar iq:eris.in Satis Tutar: icerls.m
Tutan deki (TL) deki L) deki (TL) deki
(TL) | Agrbik( Agrhik( Afrhik( ARrhk(
%) %) %) %)
Deri 25.223.518 53.53 48.771.371 67.70 77.660.245 46.64 15.638.243 39,21
Uretim 15.971.152 33,89 38.719.217 34,96 53.198 184 31,95 6.890.101 17.27
Ticari mal 9,252 367 19.63 10.052 153 13,95 24.462.061 14,69 8748142 21.93
fcecek 21.896.583 46.47 23.270.34 32.30 88.831.962 53.36 24.248.178 60,79
TOPLAM | 47.120.371 100 72.041.405 100| 166.492.207 109 39.886.421 10@
Kaynak: OzelBagimsizDenetimRaporu
Sekil 1. Sanglarin tiriin ve nitelik dagifim:,
100.000.000
90.000.000 - '
80.000.000 i
70.000.000 Al
60.000.000 ¥31.12.2016
50.000.000 31122017
40.000.000 131.12.2018
30000900 31.03.2019
20.000.000 :.
10.060.000 -
U 4 — e —
Uretim Ticari mal icecek

Kaynak:Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Ihragginin igecek boliiminiin satislan iginde en yiksek kism 2018 yilina kadar su bdlimii
olusturmaktadir. 2016 yilinda igecek bolimiin satiglarinin %65.44°1 iki marka araciligiyla
yaptigi pet su satiglarindan meydana gelmektedir. 2017 yilinda bu oran %65.61’¢ olmustur.
Ancak, Tuborg’un {irin gamina katilmasiyla birlikte 2018 yilinda, pet su satiglaginin thylam
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satiglara orant %16.68’e kadar gerilemistir. 2019"da ise bu oran %12.91°¢ diismiistiir. Bu
orandaki gerilemenin sebebi su satiglarinin azalmas) degil hafif alkollii icki satiglarinda
meydana gelen biiylik artistir.

o

Oye yandan Dimes satislarimin toplam igindeki pay1 2016 yilinda %9.57"iken 2018 yilinda bu
oran %]1.85"e gerilemistir. Fresa satiglar1 hacimsel olarakistikrarini korumakla birlikte oransal
olarak azalmustir.

Tablo 4: Igecek béliimiiniin saugiarmm iirin dagilin,

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.03.2019
iHasxlat _Hasﬂat _Hasﬂat _Hasilat
¢erisin Igerisin Igerisin Icerisin
Sah(sT 'II’Jt;tan deki Satlgr 'i‘;tan deki Satn(;;r 'Il‘:;tan deki Satl?T'II‘Stan deki
Agarhik( Afirhk Afrhk Agirhik
%) (%) (%) (%)
Erikli 11.401.837] 52,07 12.455.217| 53,52 12.637.785| 14,23 2.725.526| 11,24
Nestle 2.928.455 13,37 2.813.444} 12,09 2.179.839 2,45 404.047 1,67
Dimes 2,096.310 9,57 2.056.055 8,84 1.264.287 1,42 449102 1,85
Fresa 943,964 4,31 1.250.870 5,38 1.327.551 1,49 213.109 0,88
Diger 1.234.517 5,64 1.806.257 1,76 1.081.875 1,22 1.119.999 4,62
Tuborg . L1 [ — 0 66.728.595| 75,12 18.289.116] 75,42
Hizmet | 559} 769 15,03 2.888.187] 12,41 3.612.031 4,07 1.047.279| 432
Gelirleri
TOPLAM | 21.896.583 100 23.270.034 100 88.831.962 100 24.248.178 100
Kaynak: Sirket
Sekil 2. Igecek boliimiiniin satiglarvn yillar icindeki gelisimi,
o 80.000.000 +— —— — —_—
70,000,000 1 M = Eiikll
60.000.000 J— — W Nestle
50.000.000 - B Dimes
40.000.000 -+ Fresa
30.000.000 + -
W Diger
20.000.000 ——
! W Tuborg
10.000.000 4 I I I_ o
2016 . 2017

Kaynak:Sirket

_ihracgmm satiglarimin yurt ici-yurt disi dagihme:
lhraggimin net satiglant 31.12.2016 tarihinde 47.120.371 TL olarak gerceklesirken, bunun
toplam satiglar baz alindiginda % 43.09"una, sadece deri konfeksiygh bsliymi baZ alindiginda
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%80°49'una denk gelen kisminin yurt digina yapildifi goriilmektedir. 31.12.2017 tarihi
itibariyle 72.041.405 TL toplam satis gergeklesmistir. Bu satisin %50.50’si yurt disindan elde
edilmigtir. Sadece deri konfeksiyon kismi baz alindifinda ise satiglarin %74.59"u yurt disi
satiglardan olugmaktadir. 2018 yilinda ise toplam cironun yurt disi hasiladan olusan kismi
%33’ 19°dur. Sadece deri konfeksiyon bdliimii baz alindiginda yurt dist hasilamin orami %71.15
olmaktadir.

fablo 5. Sauglarm yurt ici-yurt digi eranlart. Yurt digt sanslar ihracatlar, ézel faturalar. dig ticaret firmalart
tizerinden ihrag kayitl satiglart kapsamakiadir,

Téim Satiglarin Yurt fei-Yurt Disi Oram
Satiglar (TL) 31.12.2016 % | 31.12.2017 Y% 31.12.2018 % |31.03.201%9) %
Yurt I¢i Satislar 26.816.820| 56.91] 35.661.682| 49.50]1111.231.517| 66.81| 36.122.814]90,56
Yurt Digi Satilar® | 20.303.551| 43.09] 36.379.723; 50.50| 55.260.690| 33.19] 3.763.607] 944
Net Satislar 47.120.371 100} 72.041.405 100 ] 166.492.207 100 ) 39.886.421] 108
Kaynak: Sirketve [IDMIB

Sekil 3. Sanglarin yurt ici-yurt digt oraniart

180.000.000
160.000.000 -
140.000.000 -
120.000.000 -
100.000.000
80.000.000
60.000.000
40.000.000
20.000.000

0

B Yurt igi Satislar

m Yurt Dig) Satrglar

o Net Satiglar

2016 2017 2018 2018

Kaynak:Sirket ve IDMIB

Ihraginin satiglarinn bilgesel dagihmu:

ihragginin bagh ortakhigi Boran Mesrubat; Bagcilar, Bayrampasa, Esenler, Giingoren ve
Bahgelievler ligeleri’'nde igecek dagitimi yapmaktadir. Boran tedarikei firmalarla yapilan
sozlesmeler geregince yalnizca kendi bolgesinde dagitim faaliyetlerinde bulunabilmektedir ve
bu nedenle satiglarinin tamami Marmara Bélgesine gerceklestirmektedir.
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Sekil 4. Boran Megrubat in dogiim bolgeler:,
Degpakgehin .
on

Kagithsne

gFtiocamenpagn

$igil =

EyDpailian

Rayramp s

i MugLUBguEmess

anagarss

Bangaliaviar yrimpmrne

Kaynak: Sirket

Deri kisminin yurt igi satiglan icinde en 6nemli payr 2018yl itibariyl%74.86 ile Marmara
Bélgesi almaktadir. 2018’de AkadenizBadlgesi'nin payr %24.45 olmustur. Ege Bolgesi’nin
pay: ise %1,89 oraninda kalmaktadir. Son dénemde ise Akdeniz Bélgesi’nin satiglardaki pay
giderek artmaktadir. 2019 y1h itibariyle Marmara B&lgesi’nin satiglardan aldig: pay %43,31%e
diigerken, Akdeniz Bélgesi’nin aldig1 pay %56,69°a ¢ikmistir. Sirket’in satislar bu bélgelerde
agirlikli olarak Istanbul, Bursa, Antalya, Mugla ve Izmir sehirlerine olmaktadur.

Sekil 5. Yurt ici satiglarin bolgesel daghim

Kaynak: Sirket

5.143.100

B Marmara Bolgesi

= Akdeniz Bélgesi

6.731.536




2.4 Yulik Uretim Kapasitesi

Ihragginim ana iiriin bazinda yillik kapasite bilgileri, sektor ortalamalari, 2018 yili icindeki
makine ve ig¢i alimlan, mesailer géz dniine alinarak tespit edilmistir.

Tablo 6: Kapasite Kullamm Tablosu

Uretim Kapasitesi
, Ortalama

Yil xilgakm: Makine Basina Gila Toplam | Mesai Genel
ayist Oriin Dikimi Sayis Topiam
. 2018 30 8 300| 72.0001 8.640] 80.640

Uretim 60.000
adedi 2017 25 8 300 ' 7.200f 67.200
2016 25 8 300] 60.000 7.200f 67.200

Kaynak: TOBB, Sirket demirbag ve bordro listesi.
*: Uretim merkezinde 43 adet dilz, deri, overlok, astar, zig-zag ve punto dikis makinesi bulunmakia olup, 30 adet dikis
makinesinin aktif olarak kullamldig: degerlendiriimistir,

Bu miktarlar, iiretimde 1 diiz dikis makinesi, 3 ig¢inin, giinde 8 saat, yilda 300 giin ¢alistiga ve
ginde 8 (rlin tirettigi, Sirket dikim béliimiiniin 30 diiz dikis makinesi ve 59 is¢i ile dretim
yaptigi varsayimeyla yapilmistir,

Genel temaiiller giinliik ortalama iiretimin cekette 10, mont ve kabanda 8 adet oldugunu

gostermektedir.http://www.tobb.org.tr/SanayiMudurlugu/Documents/K apasiteKriterleri/Hazir

Givim.pdfSirket merkezinde bulunan 43 dikis makinesinin ortalama 30 adetinin iiretime katki
yaptifin ve ortalama 8 triin dretildigini diigtiniirsek (30 makine*8 iiriin*300 giin ) 72.000 adet
kapasiteye ulasilmaktadir.

Ote yandan, mesailer (aylik ortalama 24 saat her is¢inin mesaisi vardir ) ile iiretime ortalama
8.640 adet katki saglanmaktadir.

Bu baglamda Sirket ortalamakapasitesinin 30 adet dikis makinesi ve 59 dikim is¢isiyle, giinde
8 adet ortalama iiretim ve ayda 24 saat mesaiyle ortalama 80.840 adet oldugu tespit
edilmektedir. Bu rakamlarortalama rakamlari yansitmaktadir. Bir miktar negatif veya pozitif
sapma olabilir.

Tablo 7: Sirket toplam net kapasitesi

Kapasite Kullanim Oranlari

| Kapasite

s Toplam Fason 1 .
Uriin il Oretim . ="~ | Kullanma

Kapasitesi Uretim Uretim | "0
Deri 2018 80.340 B4.838 3.707 | 97,89
ri ]

Konfeksiyon 2017 67.200{ 73.810 4.300 103,23
2016 67.200 33.236 49,45

Kaynak: TOBB, Sirket demirbag ve bordro listesi.
* Yogin dénemierde ek fazla mesai yapilarak iiretim artinimaktadir.

$irket’in deri kismi tam kapasite cahgmaktadir. Ote yandan firma ortlama yilda 5.000 adet fason
iiretim yaptirmaktadir. ( 2017-4300 adet, 2018-5.707. 2019 1.Ceyrek 2084 adettir).
Sirket'in yillik Gretim kapasitesine fason tiretim eklendiginde 85.840 adet ol




Sirket 2016 yunda %49,45 kapasiteyle caligirken, 2018 yilinda bu oran %97,89°a gikmstir.
Sirket, tam kapasiteye yakin ¢alismaktadir. Ancak, fhragcinm kapasite arttirmas) yiiksek bir
maliyet getirmemektedir. Bir dikis makinesinin ortalama maliyeti 1.800 TL civanindadir. 3 dikis
makinesi ve 9 dikimhane isgisi alinmasi kapasitenin %10 artmasi igin yeterli olmaktadir. Isci
bagina ortalama 3 bin TL briit iicret baz alindiginda, s6z konusu kapasite arttirminin maliyeti,
yillik 330.000 TL civarinda olmaktadir.

wekil 6. Sirket 2016-2017-2018 yillart kapasite kullanim oranlar

| 120,00%

| 100,00%
80,00% ]—
60,00% | Kapasite Kullantm Qram
| 40,00% —— S
20,00% —-— _—
0,00% )
2016 2017 2018
Kaynak:Sirket
2.5 MevcutMarkalaraAitBilgiler
Tablo 8: Sirket 'in Sahip Oldugu Markalar
Marka Marka No | Tescil Tarihi | Gegerlilik Tarihi Emtia Simify
Emiliano Zapata* 1.426.217 | 03.07 2018 03.07.2028
Alessandro Mancini* 1.160.283 21.03.2013 21.03.2023 Tiim deri giysiler,
Emiliano Zapata** 2017-29335 | 31.03.2017 31.03.2027 aksesuarlar
Alessandro Mancini** 2012-51832 | 05.06.2012 05.06.2022
Rick Jarmon** 2011-29235 1 08.04.2011 08.04.2021 Her tirlii
maizemeden
Derliks** 2017-29329 | 31.03.2017 31.03.2027 yapilmis i¢-dig-ayak-
bas giysileri
Biralar, maden
Boran Megrubat*** 2018-12784 | 03.07.2018 08.02.2028 sular1, kaynak sulari,
sodalar, mesrubatlar
Zapata** 2012-51836 | 06.06.2012 06.06.2022
g:;;‘i‘a‘ffm'“a"" 2013-15481 | 20022013 | 20022023 | Tum deri giysiler,
E.Z Logo** 2015-20691 | 11.03.2015 11.03.2025 aksesuarlac
Arn Kusu Logo** 2012-65927 | 24.07.2012 24.07.2022

Kaynak: $irket, TPE.*Uluslararass WIPO-Madrid certificate of registration. **T.C. Tiirk Patent
tescil belgesi. ***T.C, Tirk Patent Enstitiisii marka tescil beigesi bagh ortakliin
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2.6 Finansal Durum

Tablo 9: Sirket 2016-2017-2018 yiilar ve 201903 tarihine iliskin karsilagtirmalt mali tablofar:.

Finansal Durum Tablosa (TL)

Ozel Bagnmsiz Denetimden Geemis

31.12.2015] 31.12.2017 {31.12,2018 ] 31.03.2019
Dinen Varhidar 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
-Hliskili Taraflardan Ticari dlacaklar - -1 3.334.789 2.848.376
-Hiskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacakiar 102104691 13.017.035| 18.283.207 33742559
Diger Alacakiar 562.298 262.546 815.567 1.227.721
Higkili Qimavan Taraflardan Ticari Alacakiar 362.298 262,546 815367 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 Dinen Varhklar 108.946 655.922 154 879 753 038
Duran Varhklar 11.814.410 ] 15.438.635|20.059.310| 23.403.825
Yatirim Amach Gayrimenkulier 9.766.672 1 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 Varhikian -- -- - 2.219.357
Maddi Olmayan Duran Varliklar 262.884 234.643 162.083 152.107
TOPLAM VARLIKLAR 34.905.685 | 49.938.009 | 75.565.462 | 100.642.687
Kisa Vadeli Yilkiimlaiikler 17.510,730| 25.294.93343.202.071 ] 67.374.053
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.772.590] 7.510.874110.336.821 | 24.259.963
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 2.531.502| 7.422.664112.571.003 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
- Higkili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 5.972.076| 7.396.675)17.747.132 24.974.832
Galiganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 400.741 360.104 499.621 619.803
| Diger Borglar 64.817| 1.292.618 479.874 572299
- Higkili Taraflara Diger Borclar 115591  1.242.960 - 37.160
- Migkili Oimayan Taraflara Diger Borglar 33.258 49.658 479.874 335,139
Ertelenmis Gelisler 1.665.5561 1.228.359( 1.223.497 3.021.911
Dénem Kan Vergi Yikiimluligi 47418 56.449 113.527 156.414
Kisa Vadeli Karsiliklar - - 34.970 67.850
| Diger Kisz Vadeli Yikimlilikier 56.030 27,190 195.626 100.275
Uzun Vadeli Yiitkiimlilikler 7.834.076 | 12.268.998| 9.905.382 10.252.678
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.555.401 | 11.841.330| 8.494.47i 8.742.659
- Banka Kredileri 7535401 11.841.330| 8.494.471 7.581.305
- Kiralama Islemlerinden Borglar - = -- 1.161.354
Uzun Vadeli Kargiliklar 278.675 427.668 634.471 B08.660
k(;ah.sanlara Saglanan Faydalara fligkin Uzun Vadeli 278675 427 668 634.471 808 660

rsitkiar

Ertelenmis Vergi Yikimlilugi _ - - 776175 701.356

OZKAYNAKILAR 9.560.379] 12.374.078 | 22.458.009 | 23.015.959
QOdenmis Sermaye 5.000.000| 8.465.932(15.000.000] 15.000.000
Yeniden Degerleme ve Olglim Kazanglan (Kayiplan) 8453 (20243 (92104) (231 161)
Kardan Ayrilmig Kisitlanmis Yedekler 10.274 208.393 208.393 208.393
Gegmis Yillar Karlan veya Zararlan 2.043.5197 1.056.1241 3.728.996 7.118.869
Net Dénem Karl veya Zaran 2.498.6331 2.672.872| 3612.724 919.858
TOPLAM KAYNAKLAR 34.905.685 | 49.938.009 | 75.565.462 | 100.642.687

Kaynak: OzelBagimsizDenetimRaporu.
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Tablo 10: Sirket 2016-2017-2018 yiilar: ve 2018/03- 2019/03 tarihine iligkin kargilagtrmal: gelir tablolart

Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis
Geli T L 31.12.2016 31.12.2011gm31.1z.zms 31.03.2018 | 31.03.2019
Hastlat 47.120371]  72.041.405] 166.492.207| 34.339.108]  30.886.421
Satiglann Mahyeti (38.872.305)| (64.437.207)] (146.669.644)] (30.968.921)] (35.183.472)
Briit Kar/Zarar 8.243.066]  7.604.108] 19.822.563]  3.370.187]  4.702.949
Pazarlama Giderleri (3.873.342)| (3.183.030)] (4.006.497)]  (894.103)]  (971.274)
Genel Yonetim Giderler; (1.348.892)|  (1.090.169)] (1.836.526)]  (418.675)] _ (553.586)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirier | 2.785.922] _ 3029.807] 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
Esas Faaliyet Kan/ Zarars 3.528620]  4.537.410| 16.938.106] 3437753  3.835.641
YVatmm Faaliyetlerinden Gelirler 3.101.807|  2.352.585|  1.468.542 96.405 525875
Yatieim Faaliyetierinden Giderler (50.784) (53.676) (73.666) (6.653) (1.942)
g‘::;:‘;:‘;lg::‘%g'a"&m 6.579.643]  6836319] 183329%2] 3527508  4.359.574
Finansman Gelirleri 510.704 231.730 2.348.213 - 169,815
Finansman Giderler; (4.473.069)] _(4.070.869)] (15.635.838)] (2.354.0213| (3.385.531)
gﬂi’“ﬁ:’:ﬁ;‘;‘gﬁg"“‘" Vergi | a617278|  2997130]  s0453s7]  1173484| 1143858
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergt
e oo g 118.6a5|  -324308] -1432633|  (s98.22m|  (224.000
Donerm Vergi (Gideri) Geliri 2691400 -353.163] _ -536.398 (86.989)] _ (196.742)
Ertelenmis Vergi (Gideri) Gelir 150.495 28.855]  -896.235|  (511.238) (27.258)
Stirdiiriilen Faaliyetler Donem 2498633  2672872] 3612724 375.257 919.858
Kar (Zaran)
' DONEM KARUVZARARI 3.498.633]  2.672.872| 3612704 575.257 919.558
Donem Kariem (Zararinin}
| Dagihmi
Kentrol Giicil Olmayan Paylar - - - - --
Ana Ortakhik Paylan 2.498.633 2.672.872 3.612.724 575.257 919.858

Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Toplam varliklar icersinde 2018 itibariyle donen varliklarin ve duran varliklarin orani sirasiyla
%73 ve %27"dir. Aktiflerin %11 nakit ve nakit benzerlerinden olugmaktadir. Ote yandan stoklar
aktiflerin %28’ini olugturmaktadu. Yine aktifler i¢inde duwan varliklann oram %27°dir. Bu
varliklarin bityitk kismi gesitlilik arz eden bir yatiim amagh gayrimenkul portfSyiidiir. Sirket
dzvarliklarim  desteklemektedir. Toplam kaynaklarin  %70’i yiikiimlilikklerden, %30
dzvarhiklardan olusmaktadir. Bu oranlar 2019 yiluun ilk geyreginde séyle olmustur. Dénen
varliklanin toplam aktiflerin igindeki oram1 %77’dir. Duran varhklarda ise buran %23 diir.
Toplam varliklarin %36°s: ticari alacaklardan, %26’s: stoklardan olugmaktadr.

2019 1. geyrek itibariyle kaynaklarin %77’si dig yikiimliliiklerden, %23l 6zkaynaklardan
olusmaktadir

2018 yilinda briit faliyet kan bir dnceki yila gire %161,47, 2016’ya gbre %141,05 artarak
19.882.000 TL olmustur. Sirket sermayesinden fazla esas faaliyet kari eide etmistir. Esas
faaliyet kan 2018°de 2016 yilina gére %380,10, 2017 yilina gore ise %273,33 artmistir. Bu
artigda &zellikle yilin son yarisinda kur sigramalarindan sonra yapilan iiriin satislarinmn etkisi
olmustur. 2019 ydimin ilk geyreginde Sirket déviz bazli kredilerinin oram %77,92°ye ¢ikmistir.
Sirket’in bu dénemde kur farkindan aynstinlmig finansman giderj bir 8nceki~yihn aymi
donemine gore %174.66 artarak 1.201.905 TL olmugtur.
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Ote yandan 2019 yili 1,Ceyreginde satislar 2018 ylimin aymi ddnemine gore % 16,15 artmistir.
Satislarin maliyetinde ise bu artis %13,61 olmustur. Briit kar %39.55 artmasina ragmen, yatirim
faaliyetlerinden elde edilen kar atislaniyla birlikte net esas faaliyet kari 2018 yilimin 1. geyregine
gbre % 59,9 artmisur.

Sirket’in yatinim faaliyetlerinden gelirlerini yatirim amagh gayrimenkullerin deger artisi ve kira
gelirleri olugturmaktadir. Bu rakamlar 2019 ilk ¢eyrek igin sirasiyla 344.785 TL deger artisi ve
181.09Q TL kira gelirleri olmustur.

Sekif 7. Sirket 2016-2017-2018 kar marjirasyolar:
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Kaynak:Ozel Bagimsiz Denetim Raporu Mali Tablolar ve Sirket

Ihragginin net satiglar: deri konfeksiyon giysiler ve igeceklerden olusmaktadir. 2017 yilinda deri
kisminin satiglan Rusya-Tlrkiye gerginliginin azalmas: ve Rusya-Ukrayna krizinin hafiflemesi
sonucunda artan ihracat rakamlariyla, %9335 yiikselerek 48.771.371 TL ve ¢ikmustir ( Ayni
dénem Tiirkiye’den Rusya’ya yapilan toplam deri konfeksiyon ihracati %72 artmistr —
Kaynak: IDMIB ihracat kayit rakamlart ). 2018 yilina gelindiginde deri kisminin satiy rakamlan
vine Rusya etkisiyle ve yiikselen ABD Dolar/TL paritesiyle %59,23 artmigtir ( Aym1 dénem
Tiirkiye’den Rusya’ya yapilan toplam deri konfeksiyon ihracati %28 artmistir — Kaynak:
IDMIB ihracat kayit rakamlari. ABD Dolar1 TL karsisinda %39,66 degier kazanmustir. Sirket'in
deri bdliimiintin satiglarinin hemen hemen tamam: ddviz bazhidir ). Buna mukabil icecek
boliimii satiglanina, yilin bagindan itibaren yapilan Tuborg distriibiitérlitk anlagmasinmn oldukga
olumlu etkisi olmugtur. Su ve diger megrubat kalemlerinde ciddi bir artig olmamasina ragmen
Tuborg gelirlerinden eklenen 64.583.311 TL net satig rakami, i¢ecek boliimiiniin konsolide
cirodaki paym %53,35"e ¢ikartmugtir..




3. PAZAR HAKKINDA BILGi

Yaklasik 7 bin isletmenin yer aldigi dericilik sektérii, 70 bin kisiye istihdam
saglamaktadir. Tlirkiye, giiniimiizde deri sektbriinde diinyanin en biiyiik 11. tedarikgisi
konumundadir. Sektdr, diinya deri ticaretinden binde bir pay almaktadir. (Kaynak: ISO)

Sektoriin en biiyiik ihracat pazarlarinin basinda Rusya gelmektedir. 2014 yilinda Rusya-
Ukrayna gerginligi ile baglayan, 2015 yiinda Rusya-Turkiye arasinda meydana gelen
“diigiirilen ucak krizi” ile tepe yapan olaylar, sektsrii olduk¢a olumsuz etkilemistir. Ancak,
Rusya ile iliskilerin diizelmesi ve diinyamn en biiylik deri ithalat¢ilan olan; ABD, Almanya,
Fransa, Kanada, Japonya ve Giiney Kore gibi {ilkelere yonelik ihracat hamleleri, sektdriin 2017
yiliyla birlikte ivmesini yiikseltmigtir.

istanbul Deri ve Deri Mamulleri fhracat¢ilan Birligi (IDMIB) rakamlarina gore 2017'de 1,5
milyar USD ihracat yapan sektor, 2018 yilinda 1,7 milyar ABD dolan ihracat yapmusur.
(Kaynak: IDMIB).

Gegtigimiz donemde fason isgilikteki KDV oranlarinin diisiiriilmesi kiymetli kiirkte oTV
indirimi iiretime dogrudan destek vermistir. Bu destek dericilerin rahatlatirken, krediye erigim,
taklit dirlin de siki kontrol ve denetim, ham derinin kayit dgilifinin onlenmesi ve i
kiimelenmelerinin sehir iglerinde sagliksiz ve uygun olmayan yerlerden, sehir yakinlarindaki
alanlara taginma karar alinmasi gibi beklentiler ise devam etmektedir.

Tiick deri sektdrii, alt yapist, teknolojik geligmeleri, ihracati ve iiretimi ile belirli bir rekabet
diizeyine ulagmig olsa da, sektdriin temel girdisi olan ham derinin ilke genelinde iretim
kapasitesinin standartlara ¢ok uygun ve yeterli diizeyde olmamasi, ham ve yan iglenmig deri
ithalatimi yitksek diizeyde tutmaktadir. Bugiin iilkemizde tretilen deri tirleri koyun, kil kegisi,
tiftik kegisi, sigir, manda, ceylan ve deve derisidir. Gegmis yillarda, ithal ettigi ham ve yan
islenmis deriyi, degeri yiksek iriinlere déniistiirerek, bu firlinleri bavul ticareti yoluyla kuzey
filkelerine ihrag eden Tiirk deri sanayisi, giiniimilzde bu ticaret bigiminin azalmasiyla kay:th
ihracata daha fazla airlik vermeye baglamistir. Ulkemizde agirhkl olarak [stanbul-Tuzla,
Tekirdag-Corlu, izmir-Menemen, Bursa, Usak, Bolu-Gerede, Balikesir-Gonen, Manisa-Kula
ve Isparta’da deri isleme sanayisinin yogunlastiga goriilmektedir.

Biitiin olumsuzluklara ragmen, krizlerden ders alan sektdr firmalan, ihracat gesitliligini
artirma, kurumsallasma ve markalagma yoniinde ciddi ¢abalar sarf etmektedirter.

2018 yilh Ocak-Arahk déneminde, Tiirkiye’nin genel ihracati % 7,1 oraninda artarak 168,1
milyar dolar degerinde gergeklesmistir. Ayn1 donemde Tiirkiye deri ve deri {iréinleri ihracatinda
ise %9,5 oraminda artts yasanmig, 1,7 milyar dolar olarak ger¢eklesmigtir. Deri ve deri iirlinleri
sektdriimiiziin toplam ihracattan aldify pay % 1,0 olarak kaydedilmistir.

2018 yili Ocak-Aralik dneminde en &nemli ihracat pazan, %28, artig orami ile Rusya
olmustur. Bu dénemde Rusya'ya yapilan ihracat 2554 milyon dolar olarak gergeklesmistir.
Rusya’min Tiirkiye deri ve deri Uriinleri ihracatindan aldifs pay %13,3 olarak hesaplanmaktadir.
2018 yilinin Ocak-Aralik doneminde %7,4 pay: ile ikinci en 6nemli ihracat pazar Almanya
olmustur. Almanya’ya iilkemizden, gegen yilin aym déneminde kiyasla orani ile
122,8 milyon dolarlik deri ve deri iiriinleri ihracati gergeklestirilmisy




Sekil 8 Tirkive 'nin deri ve firtinleri ihracat
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Kaynak:IDMIB

Gelismeler tilke gruplari agisindan degerlendirildiginde, % 38,9°luk payiyla en 6nemli ihracat
pazan konumunda olan Avrupa Birligi’ne yapilan ihracat, 2018 yili Ocak-Aralik déneminde
bir &nceki yiln aym dénemine oranla % 4,2 artig g8stererek 649,2 milyon dolar olarak
gergeklesmistir. Bu donemde Eski Dogu Bloku Ulkelerine yapilan ihracatda %20,1 oraninda
arti§ kaydedilmis, sektdriin toplam ihracatindan %21,1 oraninda pay alarak 351,2 milyon dolar
degerinde gerceklegmigtir. Ayni dénemde Ortadogu iitkelerine yénelik deri ve deri mamulleri
ihracatinda %1,3 diigils ile 239,6 milyon dolar olarak kaydedilmistir. Bu iilkelere yapilan deri
ve deri Urlinleri ihracati, toplam deri ve deri iiriinleri ihracatinin % 14,4{inii olusturmaktadir.
Deri ve deri irtinleri ihracatinda diger Snemli pazarlardan olan Asya ve Okyanusya Ulkeleri
grubuna yapilan ihracat, bu dénemde bir &nceki yilin aym donemine oranla % 5,1 artig
yasayarak 147,0 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu iilke grubunun Tiirkiye toplam deri ve
deri Uriinleri ihracatindaki payi ise % 8,8olarak kaydedilmigtir. 2018 yilintn Ocak-Aralik
dbneminde Afrika lilkelerine yonelik ihracat ise %40,7 oraninda artarak yaklagik 125 milyon
dolar olarak gergeklesmis, bu iilkelerin toplam ihracat igerisindeki payi ise %7,5 olmustur.

Sekil 9. Deri ve tiriinleri ihracatmin bélgesel dagilin.
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2018 yih Ocak-Aralik déneminde deri ve deri mamulleri iiriin gruplan igerisinde en gok ihracat,
ayakkabi ve aksamlar: triinlerinde yapilmig olup, bu iiriin grubunda 888,1 milyon dolarlik
ihracat gergeklesmistir. Ayakkabi ve aksamlari ihracatinda bir 5nceki yilin ayn1 dénemine gore
% 15,6 oraninda artis kaydedilmistir. Bu iiriin grubunun toplam deri ve deri iiriinleri ihracati
igerisindeki pay: 2018 yih Ocak-Aralhk doneminde % 53,3 olarak gerceklesmistir. Ihracatda bir
diger dnemli grup deri ve kiirk giyim iiriin grubu olup, 2018 yili Ocak-Aralik déneminde
iilkemizden 297 milyon dolar ihracat gergeklestirilmistir. Bu iiriinlerin ihracatinda bir 6nceki
yilm ayni aymna gore % 0,6 oraninda diisiis yasanmistir. S6z konusu iiriinlerin toplaminmn
Turkiye toplam deri ve deri mamulleri ihracati igerisindeki paytr % 17,8 olarak
hesaplanmaktadir. Yari iglenmig/bitmis deri ve kiirk tirin grubunda 2018 yilinin OcakAralik
déneminde gergeklestirilen toplam ihracat 2017 yilinin ayni donemine kiyasla % 1,4 oraninda
artarak 267.4 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Yari islnmis/bitmis deri ve kiirk iiriin
gruplarmin  Tiirkiye toplam deri ve deri drtinleri ihracat icerisindeki payi % 16,0
diizeyindedir.Saraciye Griin grubu ihracatinda ise 2018 yih Ocak-Arahk déneminde % 12,9
oraninda artig yagannus ve 213,4 milyon dolarlik ihracat yapilmustir. Saraciye iiriin grubunun
Tiirkiye toplam deri ve deri mamulleri ihracatimiz igerisindeki pay: ise % 12,8’ dir.

Sekil 10. Deri ve tirevieri ihracatnn firiin bazinda dagriim.
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2018 y1li Ocak-Aralik doneminde Tiirkiye tarafindan en gok ayakkabi ve aksamlan ihracati
yapilan ilk 10 iilke siralamasinda, bir dnceki ydin aynt dénemine gére %77,9 oraninda artis ile
Rusya lider konumunda olup, bu illkeye yapilan ihracat 132,1 milyon dolar olmustur. Yar
islenmig/bitmis deri driin grubunda 2018 yili Ocak-Aralik déneminde en ok ihracat Hindistan
ve [talya’ya yapilmistir Ocak-Aralik déneminde en biiyltk ibracat pazan % 16,0 oraninda
artarak 27,7 milyon dolar ihracat gergeklestirilen Hindistan olmustur. Hindistan’in bu iiriin
grubu toplam ihracat: igerisindeki pay1 % 13,2 olarak kaydedilmistir. Bu dénemde ikinci bliyiik
ihracat pazar: konumunda olan ltalya’ya ihracatda, 2018 yilina kiyasla % 9,9 artig yasanmis ve
20,8 milyon dolar degerinde ihracat gergeklestirilmistir. italya’nm bu iiriin grubunun toplam
thracati icerisindeki pay1 % 9.9 olarak hesaplanmaktadir. Islenmis kiirk tiriim grubu toplaminda,
2018 yilimin Ocak-Aralik déneminde gecen yilin aym dénemine gre % 4,7 oraninda artig
yaganmis, ihracat 58,3 milyon dolara yitkselmigtir. Bu iiriin grubunda iilkemizin en biiyiik
ihracat pazar1 Giiney Kore olmustur. Giiney Kore’ye 2017 yilinda ilenmis kiirk grubunda 7,9
milyon USD dolar ihracat gergeklesmisken 2018 yilinda 16,9 milyon YSD dd
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ve bu deger ile %29,0 pay almistir. Deri giyim {iriin grubu ihracatinda 2018 yilimin Ocak-Aralik
doneminde gegen yrlin ayni donemine gore %6,4 oraninda diigily yasanmus, ihracat 153 milyon
dolara gerilemigtir. 2018 y1l: Ocak-Aralik doneminde deri giyim tiriin grubunda Tiirkiye'nin en
biiylik ihracat pazari, 2017 yth ayni1 dénemine kiyasla ihracatin % 1,7 oraninda yilkselerek 50,5
milyon dolar olarak gergeklestigi Rusya olmugtur. Fransa, %3,7 digiis ile Ocak-Kasim
déneminde ikinci 6nemli pazari olmugtur. Thracatdan % 11,5 oraninda pay alan Fransa’ya 17,6
milyon dolar degerinde ihracat gergeklestirilmistir. 2018 yih Ocak-Aralik déneminde, deri
giyim iirlin grubunda ihracat yapilan ilk on iilke igerisinde; ABD’ye %3,4, Hollanda’ya %20,8
ve Avusturya’ya %3,0 oraninda ihracat artiglari kaydetmistir. Kiirk giyim triin grubunda, 2018
yinin Ocak-Aralik ddneminde gecen yilin ayni donemine gore %6,6 oraninda artis yasanmis,
ihracat 135 milyon dolardan 144 milyon dolara yiikseimigtir. 2018 yilinin Ocak-Arahk
doneminde kiirk giyim ihracatinda en biiyiik pazarin Rusya oldugu gériilmektedir. Rusya'ya
yonelik ihracatda 58 milyon dolarhk bir ihracat hacmi yakalanmus ve bu degerle kiick giyim
ihracatindan %40,! pay almistir. Kiirk giyim ihracatinda ikinci sirada, %14,5 oraninda artig
yaganmus olan Fransa yer almaktadir. Bu iilkeye Ocak-Aralik déneminde 18,7 milyon dolarlik
ihracat gergeklestirilmistir. Fransa’min kiitk giyim ihracatt igerisindeki payt %13,0 olarak
kaydedilmistir. Saraciyeiiriin grubunda, 2018 yilinin Ocak-Aralik déneminde gegen yilin aym
dénemine gére % 12,9 oraninda artis yasanmug, ihracat 189 milyon dolar degerinde
gergeklesmistir. Saraciye driinleri ihracatinin en 6nemli pazan olan italya’ya yapilan ihracat,
2018 yilinin Ocak-Arahk doneminde % 84,3 oraninda artarak 37,2 milyon dolara yitkselmistir.
Italya’nin  Tirkiye saraciye ihracati igerisindeki pay: ise bu dénemde % 17.4 olarak
kaydedilmistir. Saraciye ihracatinin 2018 yih Ocak-Aralik déneminde bir diger 8nemli pazan
olan Almanya’ya ihracat ise %31,5 oraninda diiserek 19,2 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

4, BUYUMEYI DESTEKLEMESI BEKLENEN UNSURLAR

Sirket kuruldugundan 2016 yilina kadar yiikselen bir bityiime egrisi gbstermistir. Ancak,
ozellikle s6z konusu yildan sonra, Sirket’in dovizle satig yapmas: sebebiyle, yilkselen Amerikan
Dolan, kurumsallagma galismalari ve en 8nemlisi 62giin kreasyonlar nedeniyle bilylime ivmesi
artrgtar,

Sekil 11. 2013-2018 arasi Derliiks Deri solo satiglar .
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Bagli Ortakhig), Derliiks Deri biinyesine katildiktan sonra ciddi yaurimlar yapmis ve bilylime
ivmesinde ana sirkete katilmistr. Ozellikle iiriin gamina Tuborg un katilmasinin Snemli etkisi
olmustur.

Sekil 12. 2014-2018 arast Boran Megrubar solo satiglar
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Kaynak:Sirket

Sekil 13, fpecek Bolimii Sanglarimn Uriin Bazl Dagilumt
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Sirket’in bilylime startejisini hayata gegirmek igin sahip oldugu gii¢li yanlar ve dénemsel
avantajlar agafida siralanmigtir:

Giiclii Yanlar ve Donemsel Avantajlar

*

Sirket’in 17 yilbk faaliyet gecmisi olmasi sebebivle sektdrde kazanilmis olan
giivenilirlik ve piar ¢aligmalar nedeniyle yurtdiginda kazamilmig marka bilinirligi.
Ihraggi, 6zellikle Rusya ve Ukrayna’da 2014-2016 yillar arasinda ciddi piar ¢alismalari
yvapmistir. Bu lilkeler genelinde tanimirhg iist seviyededir.

Miisterilerin, kalite yBnetim standart ve sertifikasyon beklentilerinin tamamim
kargilamasi. Sirket, ISO 9001, ISO 9001, ISO 16002 ve ISO 14001 kalite belgelerine
sahiptir. Turqualtiy Belgesi almak igin girisimlere baglayacaktir. Bu belge sayesinde
yurt diginda bilinirligi artacak ve yurt dist bitylimelerinde devlet destegi saglayacaktir,
(Kaynak: Sirket 2019-2023 Strateji Plani).

Uzun zamandir birlikte ¢alisan ydnetim kadrosu ve tecriibeli satig ekibi. Sirket ve Bagl
Ortaklig1’nin y&netici ve kalifiye is¢i kadrosunun ortalama birlikte ¢alisma siiresi 10
yila yakindr.

Rekabetin daha az oldugu erkek iriinlerine fokuslanmigolmasi.Kreasyonlarinin 6zgiin
olmasi. Sirket her yil sonbahar-kis ve ilkbahar-yaz olmak iizere iki koleksiyon
hazirlamaktadir. Bu koleksiyonlardaki 6zgiin kreasyon sayisi 500’e yakindir. Kendi
sektdriinde bu sayinin ortalamasi 150 civarindadir. Bu durum Sirket’e ayni bolgede
¢alisan miisterilerine farkli tirlinler satma avantaji saglamaktadir. Bu durum miisteri
memnuniyetini artturmaktadir.

Sirket’in Rusya ve Ukrayna’da 300°U agkin sadik bir miisteri portféyi vardir. Bu
miisteriler diizenli olarak yil iginde iiriin talep etmektedirler. Ayrica, lhragginin 4 yildir
yaptiga direk ihracat ¢alismalari meyve vermeye baglamistir. Derlitks Deri’nin 2016
yundan &nce eski dogu bloku tilkelerine gerceklestirdigi satig, toplam satiglarin tamam
diizeyindeyken, 2018 wyihinda bu oran %93.47°'ye dismiistir. Sirket, Balmain,
YvesSalomon, ['ara Jarmon, 'I'gha, SiesMarjan, Barbara Bui veHumanoid gibi bir ¢ok
tanminmig markayla is birligi yapmaya baglamistir.

Derliikks Deri tam kapasiteye yokin gahigmaktadir. Ancak, kapasite arttirmi yapmak
maliyetli degildir. $irket, fikir ve emek yogun bir is planlamastyla ¢aligmaktadir. Bir
dikis makinesinin ortalama maliyeti 1.800 TL civarindadir. Bir dikimhane is¢isinin
ortalama maliyeti yulik 36.000 TL civanindadir. Ug iggi, bir makine arttirmimin yilhk
maliyeti 110.000 TL civaridadir. Bu maliyetle ortala yilhk 2.695 adet iiriin {iretmek
miimkiindiir 330 000 TL. maliyetle Sirket kapasitesini %10 artirabilir.

Bagh ortakligin su, bira ve megrubat satan noktalara, biitiin bu iiriinleri ¢apraz pazarlama
yontemi ile satilabilmesi. Yeni iiriin garmi eklenmesi halinde yiiksek bir yatirim maliyeti
gerekmemesi. Bu durum Tuborg’un iiriin gamina katilmasiyla meydana gelen satis
hacmi biiyiimesiyle daha da belirgin hale gelmistir. Dagitim agina bir distriibiitoriiik
daha eklenmesi hem toplam ciroya, hem FAVOK’e ciddi katkilar yapabilmesine
ragmen genel yonetim giderlerinde artis meydana gctirme?ektedir.
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*  Baglt ortakhigin ana faaliyet konusu dagitumin, en énemii unsurlarlarindan biri olan arag
filosunun yeni olmas: ( ortalama 2015 model ).

+ Sirket’in gider yaratan finansal borglar bulunmaktadir. Sirket halka agtimayla birlikte
bu borglarin bityiik ¢ogunlugunu 6deyecek, kalan1 da hedge edecektir. Ayrica, halka
arzdan elde edilecek gelirle 4 yiflik siire iginde Istanbul, Antalya, Moskova, Kiev,
Petersburg vb. sehirlerde, yillara yayilir bir sekilde perakende magazicihiga baglamayi
planlamaktadir. Ote yandan, yurt disi A segmenti miisteriye hitap eden Derliiks, A plus
miisteri kitlesini de hedefine almistir. Saydiimiz bu yollarla kar marjinin arttirilmasi
planlanmaktadir. ( Kaynak: 09.05.2019-2019/23 sayih Yonetim Kurulu karan ile
onaylanan ‘’Sermaye Artirnmindan Elde Edilecek Fonlarin Kullanim Yerleri Raporu”.

+ Ozellikle Amerikan Dolarimin artmasi, Sirket'in satis hacmine katki yapmaktadir.
TCMB anketi 2019 y1l sonu Amerikan Dolari’ni 6,2 TL olarak baz almaktadir. Herhangi
bir sigrama yapmadan Amerikan Dolarinin enflasyon-devaliiasyon iligkisi iginde dogru
orantih artmasi dahi lhragginin satistarina katki yapmaktadir.

* En ¢okihracat yapilan iilke olan Rusya il iyi iliskilerin tesis edilmesi ve bu iliskilerin
daha da gii¢lenecegi sinyalleri vermesi, Sirket biiylimesi agisindan olduk¢a olumludur.

+ Sirket’in en ¢ok satig yaptifs {ilke olan Rusya'nin Amerikan ambargosuna ragmen 2019
yilinda ve sonrasinda diizenli biiylimesi bekleniyor. Yaptirimlardan sonra 2015 yilinda
kiiglilen Rus ekonomisinin 2016’dan itibaren arka arkaya li¢ yil bilylidiigi goriiltyor
(Kaynak: Rosstat). Ayrica, Rusya’nin 2020 yilinda Almanya ve ingiltere'yi gecerek
diinyanin 5. bilyitk ekonomisi olmasi bekleniyor (Kaynak: Standard Chartered Bank )

5. DEGERLEME YONTEMLERI

Derliks Deri'nin paylarnin halkaarzinda fiyata esas tegkil edecek deBerin belirlenmesi
amactyla degerleme yontemleri olarak Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi ve Piyasa Carpanlar
Analizi kullanthmigtir.

5.1 GelirYaklagin (IndirgenmigNakitAkislartAnallzlY 8ntemi)
5.1.1 Varsayimlar

Projeksiyoniar $irket tarafindan, iiretimi ve satigi yapilan iirlinlere gelen talepler dogrultusunda
olusturulmugtur. Sirket deri konfeksiyon bakimindan faaliyet gosterdigi alanlari genigleterek,
tist segment miisterilerine yonelik perakende magazacilik faaliyetlerine yénelmeyi planlamakta
olup, bagh ortaklik igin distriibittorluk anlagmalarini genisletmeyi planlamaktadir. Bu
dogrultuda satig gelirleri ve malivetlere iliskin varsayimlar agagida belirtilmigtir.

» Projeksiyonlar Tiirk Lirasi lzerinden yapilmis olup, aksi belirtilmedikge tiim parasal
biiytikliikler TL cinsindendir.

¢ Projeksiyon donemi 2019-2023 yillarr arasini kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis nakit
akimlar analizine (“INA™) gtire degerlemesinde ileriye donilk serbest nakit akimlan
hesaplanmig ve 56z konusu serbest nakit akimlar agirlikh ortalama sermaye maliyeti Uzgrinden
iskonto edilerek bugitinkii degerine indirgenmistir.

o Sirket’in satig gelirleri {i¢ ana kalemde incelenmistir.
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~  Uretimi yapilan driinler,
—  Ticari tiriinler

— Bagh ortakhk ticari {iriinler

¢ Sirket’in net satislan,2016 ile 2018 yillar1 arasi, deri konfeksiyon sektdriinde faaliyet
gosteren Derlitks i¢in %75,5 ve igecek sektdriinde faalivet gosteren bagh ortakiik Boran
Megrubat ig¢in %101,4 oraninda biiylimlstiir. Yillik bilesik bilylime orami konsolide olarak
%88’dir. Konsolide projeksiyonlarda yer alan 5 w1l igin yillik bilesik bilyiime oram % 12,1
olarak hesaplanmustir. Sirket’in satis gelirlerine iliskin projeksiyonu asagidaki gibidir.

Tablo [1: 2019-2023 aras: Sirket saig projeksiyonu

Net Satiglar (Bin TL) | 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Deri Konfeksiyon 77660 79.213| 88.719| 99.365[109.302}120.232
Icecek Dagitim 88.835[102.161|117.4851135.107|155.373|174.018
TOPLAM SATISLAR | 166.4921181.374|206.204 | 234.473 1 264.675 | 294.250
Satig Artsy Orant 131,11% ] 8,94% {13,69% 113.71% | 12,88% {11,17%

Kaynak: Sirket

o Sirket’in satig maliyetleri, deri konfeksiyon mamiilleri ve bagli ortaklik tarafindan
gergeklestirilen ticari malin maliyetlerinden olugsmaktadir. Sirket’in satilan malin maliyetine
iligkin projeksiyonu agagidaki gibidir.

Tablo 12: 2019-2023 arasi satiglarin maliveii.

Satislann Maliyeti (Bin TL) | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Deri 64.5721 66.143| 74.080| 82.970| 91,267|100.394
Igecek 82.101| 93.988|108.086124.2991142.943 | 160.097
TOPLAM MALIYET 146.673 1160.131 | 182,166 | 207.269 { 234.211 | 260.490
SMM/ Net Satislar 88,1% | 88,3%, 88,3% | 884% 88,5%  88,5%

Kaynak: $irket

* Amortisman tablosu hazirlanirken Sirket’in mevcut filo yatirimlarimin amortismani ve
gelecekteki filo yenileme yatirimlarindan olugacak amortismanlar dikkate alinmigtir.

Tablo 13: 2019-2023 aras: ayrilabilecek tahmini amortisman.

Amortismaniar (Bin TL) 2018 1 2019 1202012021 2022 (2023
Amortisman 4231 461} 524 5961 673| 748
TOPLAM 423| 461 ] 524] 596 673| 748

Kaynak- Sirket

o Sirket faaliyet giderlerini satig projeksiyonlar ile paralel gergeklesmesini beklemekte olup.
Sirket’in gelecek yillara iligkin faaliyet giderleri asagidaki gibidir

Tablo 14: 2019-2013 arasi tahmini faalivet giderleri

Faalivet Giderleri (Bin TL) | 2018 [ 2019 | 2020 | 2021 [ 2022 [ 2023
TOPLAM 5.843| 6.181] 7.061] 8.067| 9.178] 10.23%
Satislara Oram 35%| 34%| 34%! 3474 3.5%1 3,5%)

Kaynak: Sirket
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* Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda gegmis yillardaki ortalama devir hizlar ve
bagimsiz denetim raporu goz niinde bulundurularak devir hizlan giin olarak agagidaki gibi
belirlenmis olup, isletme sermayesi ihtiyac: da bu dogrultuda hesaplanmustir:

Tablo 15- 2019-2023 arast tahmini igleime sermayesi ihtivact
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ticari Alacakiar 24.541 47207 53.669 61.027 68.888  76.586
Stoklar 20.873 27.200 30.943 35207 39.784  44.248
Ticari Borglar 17.747 50.891 57.894 65872 74434  $2.786
Net Satiglar 166.492 181374 206.204 234473 264.675 294.250
SMM 146.670 160,131 182.166 207.269 234211 260.490
Alacak Tahsil Siiresi* 100 95 95 95 95 95
Stok Siiresi 46 62 62 62 62 62
Bor¢ Odeme Silresi* 153 116 116 116 116 116

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Net Calisma Sermayesi 27.667 23516 26719 30363 34238  38.047

A Net Calisma Sermayesi -4.151 3.202 J.644 3.875 3.810
Kaynak: Sirket
*: Borg &deme ve alacak tahsil siireleri ile ilgili varsayimlar, bagimsiz denetim raporunda yer alan gegmis son iig
yu verilerinin agirlikh ortalamas: olarak degerlendirilmistir. Sirket aldigy/verdigi ticari gekleri iizerinde yazil:
olan tarihten énce tahsil/5deme yapabilmektedir. Bu dogrultuda bagimsiz denetci ilgili ¢ekler igin gergeklesen
edimlerin tarihine gére reeskont uygulamigtir.

* Sirket’in planladig yatirim harcalamalari meveut filo yatirimlarindan dogan amortisman
giderleri kadar gergeklesecegi planlanmus olup, ilgili varsayimlar asagidaki gibidir.
Tablo 16: 2019-2023 aras: tahmini yatirim ihtivaci

Bin TL 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Yatirim Harcamalan 458 499 568 646 729 810
TOPLAM 458 499 568 646 729 810

Kaynak: Sirket

» Agirhkl ortalama sermaye maliyeti(AOSM); Sirket’in Szsermaye maliyeti ve ortalama
bor¢lanma maliyeti, Sirket'in &zsermayesi ve finansal borglart toplamina gdre
agirliklandinlarak %21,97 olarak hesaplanmistir. Kurumlar vergisi AOSM hesaplamas tarihi
itibariyla gegerli olan %22 kullantimistir. Hesaplamaya iliskin detaylar asagidaki gibi dikkate
alinmigtir.

31.03.2019SiIRKET VERILERI(TL)
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borclar(a) 43.811.269*
Ozkaynaklar (b) 23.015.959
Ozkaynak Agirlig: (b/a+h) 0,3444
Kisa ve Uzun Vadel Finansal Borglann Agirhg (a/b+a) 0,6556

*: Hgili bakiye bagimsiz denetim raporu dipnot 6'da 44.061.306 TL dir. Bu fiyat tespit raporunda finansal borglar
olarak yalmizca banka kredileri hesaplamaya dahil edilmis olup, finansal kiralama ve kredi kartindan kaynaklanan
borglar hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu yaklagimin sebebi; Sirket'in borgluluk oramn vitkselerek, AQSM
hesabinda 5 baz puanhk bir diigils ile %22,17 yerine %22,12 olarak gercekiesecgk olma
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Sirket’in kisa ve uzun vadeli finansal borglarinin goriinlimii asagidaki gibidir.

Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Bor¢lar(TL) | 31.03.2019
TL Cinsi Krediler 9.479.035
USD Cinsi Kredilerin TL Karsilig 28.575.312
Avro Cinsi Kredilerin TL Karsihigt 5.756.922
Toplam 43.811,269

31.03.2619 tarihi itibanyla. Tork Lirasi cinsinden banka kredilerinin ortalama faiz oram %20, Amerikan Dolari cinsinden
ortalama faiz oram %6,80 ve Avro cinsinden %04,90"dir.(Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu Dipnot-6)

Vergi sonrasi agirliklandirilmig borglanma maliyeti yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda
agagidaki gibi hesaplanmustir.

Vergi SonrasiAfirhiklandinimig Ortalama Borglanma Maliyeti

Finansal Borglarin Toplam Kaynaklardaki Apirligi (a) %65,56
Ortalama Bor¢lanma Matiyeti (b) %21,49*%
Kurumlar Vergisi (¢) %22.00
Vergi SonrasiAgirhklandinimig Bor¢lanma Maliyeti= a*[b*(1-¢)) %10,99

*Sirket’in meveut kredilerine gére ortalama borglanma maliyeti %16,43 olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in
kullanmmg oldugu banka kredilerinin %78°i déviz cinsi krediler olmasi nedeniyle bu oran risksiz faiz oranimin
oldukga altinda gerceklesmektedir. Bu dogrultuda, degerleme ¢aligmasinda hassasiyetin korunmas: amaciyla
Tiirkiye Cumnhuriyet Merkez Bankas: tarafindan her hafta yayinlanan “Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan
Agirhikls Ortalama Faiz Oranlar” *TP.KTF17 - Ticari (TL Uzerinden Agilan)(Akim Veri,%)"” verisinin iki yilltk
ortalamasi olan %21,49 oramnin kullanilmasi uygun goriilmiistitr,

Sirket’in 6zsermaye maliyeti; CAPM (Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli) kullanilarak
asagidaki bilgiler dogrultusunda hesaplanmustir.

Risksiz faiz orani olarak, TRT080328T15 kodlu ve 08.03.2028 itfa tarihli 10 yillik hazine
tahvilinin, 03.06.2019 tarihli kapanisi olarak %18,94’iin kullanilmasi uygun gériilmiistiir.

Piyasa ortalama getirisi, geligmekte olan iilkeler genelindeki yiiksek volatilite nedeniyle
hesaplanmamustir. Bu dogrultuda; risk primi hesaplamalarinda Diinya genelinde kabul gérmiis
galismalara sahip New York Universitesi profesérierinden AswathDamodaran'’in
¢ahgmalarina gére; kredi notu Aaa olan iilkeler igin iilke risk primi %0,00 olarak kabul
edilirken, bu iilkeler i¢in 6zsermaye risk primini ise 2019 yili Haziran ay: itibariyla %5,38
olarak hesaplamigtir. Moody’s kredi derecelendirme kurulusuna gére Tiirkiye’nin kredi notu
Ba3 olup, ilgili ¢aligmada Ba3 kredi notuna sahip iilkeler ile Aaa kredi notuna sahip iilkeler
arasindaki kredi notu bazli temerriit makasi ortalama %4,06 olarak degerlendirilmektedir. Bu
dogrultuda Tiirkiye’nin 6zsermaye risk primi % 8,95 olarak hesaplanmustir.

Beta katsayisi hesaplamasinda; Sirket henilz Borsa Istanbul’da 1slem gérmedigi 1¢in piyasa
betasi(“17) referans alinmg, §irket’in mevcut finansal borgluluk faktsrii gozetilerek kaldiragh
beta hesaplanmistir. Hesaplamada, Sirket’in finansal borglarimin toplam kaynaklarindaki
agirhg %58,05 ve kurumlar vergisi %22 olarak dikkate alinmistir. Bu dogrultuda kaldiraglt
beta;

Damodaran’in

cahgmalar Asis inte sayfasi,
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Kaldirach Beta
Piyasa Betasi(a) 1,00
Kurumlar Vergisi(1) %22
Borg¢lann Toplam Kaynaklardaki Afrligi(b) %65,56
Kaldirach Beta(a+{1-t)*b) 1,51

Yukarnidaki veriler ile 8zsermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanmistir.

AgirhklandinimigOzsermaye Maliyeti(%)
TRT080328T15 (Risksiz Faiz Oram), ( Rr ) %18,94
Beta (B) 1,51
(zsermaye Risk Primi (ERP), (Ru-R¢) %8,95
CAPM = Ozsermaye maliyeti = Re+B*(Rm-Rr) (A) %32,47
Ozsermayenin toplam kaynaklardaki agirhgi( B ) %34.44

| AfarhiklandinimigQzsermaye Maliveti = A*B %11,18

Yukarida hesaplanan agirliklandinlmigdzsermaye maliyeti ve vergi sonras: agirhklandinilmag
ortalama borglanma maliyeti ile AOSM asagidaki gibi hesaplanmigtir.

Afirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
AgirhiklandinimigOzsermaye Maliyeti( a ) %11,18
Vergi Sonrasi Agirliklandinimis Borglanma Maliveti (b)  %10.99
AOSM = A+B %22,17

e 2023 yilindan sonra Sirket'e iligkin nihai deger hesaplamasinda Sirket'in deri kisminin
satislari déviz cinsi olmasi nedeniyle biiyiime orani %5,0 olarak &n goriilmustiir.

o Indirgenmis nakit akimlan analizinde hesaplanan vergi sonrast faaliyet kari hesaplamasinda
kullanidan kurumlar vergisi orani; 2019 ve 2020 yillant igin %22 olarak uygulanirken, 2021-
2022-2023 willar igin %20 olarak uygulanmisg ve ilgili yilda 6dendigi varsayilmistir.

5.1.2 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yontemine Gére Sirket Degeri
Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda;
Tablo 17- 2019-2023 arast indirgenmiy nakit akimiar

indirgenmis Nakit Akimlar: (Bin TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Net Satiglar 166.492 181.374 206.204 234.473 264.675 294.250
Sauslarin Maliyeti 146.670 160.131 182.166 207.269 234.211 260.490
Briit Kar 19.823 21.243 24.037 27.204 30465 33.760
Faalyet Giderlen 5843 6.181 1.061 8067 9.1/8  10.235
EBIT 13.980 15.062 16976 19.137 21.287 23.524
EBIT uizerinden vergi (-) 3.075 3314 3735 3827  4.257 4.705
EBIAT 10.904 11.748 13.241 15309 17.029 18.819
Amortisman (+) 423 461 524 596 673 748
Yatinm Harcamalan {-) 458 499 568 646 729 810
Net [sletme Sermayesi Degigimi (-) 4,151 3202 3644 3.875 3.810
Serbest Nakit akims 15.860

Indirgenmis Nakit Akimlan 14.070

Projeksivon Dénemi 41.362

Atik Deger 36.510
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Sirket Degeri 77.872

Net Borg (-) 34,244
Sermaye degeri 43.628
e o it Ak Serbest Naki
Projeksiyon Dénemi=a = [serbe(irj:;’:;; e I (TI :Z_ n;;ff:ﬁ:“"]= 41.362

[Serbet Nakit Akimiggpax(1+Biiyime Orant)]
AOQOSM—-Biiyume Orant

(1+A0SM)4t6/12

Atik Deger=b = =36.510

Sirket Degeri= ¢ = a+b =77.872
Sermaye Degeri= d = ¢ - Net Borg = 77.872 — 34.244 = 43.628

Yukanida detaylar: verilen Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi varsayimlarina gore Sirket’in
sermaye degeri 43.628 bin TL olarak hesaplanmaktadir. $irket’in ¢ikanlmig sermayesi
15.000.000 TL olup. birim pay degeri 2,91 TL ye denk gelmektedir.

5.2 Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlar Analizi)

Piyasa ¢arpanlari analizi yontemine gore Sirket’in piyasa degeri, halka arzin ger¢eklesmesi
halinde dahil olmasi muhtemel olan, Borsa istanbul’da islem géren Dokuma, Giyim Egyasi ve
Deri Sektori girketleri ile igecek sektériinde dagitim faaliyeti gosteren bagl ortaklik Boran
Mesrubat i¢in benzer sektdr olarak Borsa Istanbul’da islem goéren Gida, igki ve Tiitlin
Sektdriinde islem goéren sirketlerin verileri dikkate ahinarak tespit edilmigtir. Se¢imin nedeni,
deri giyim olarak faaliyet gosteren Derliiks Deri icin BiST’te islem goren yalmz iki
sicket(DESA, DERIMOD) olmasi ve bu sirketlerden yalmzca Desa’nin ¢arpanlannin analiz igin
uygun oldugunun saptanmasidir. Arastinilan yurt dist benzer sirket carpanlarinin, yurt igi
sirketlere kivasla oldukga yiiksek ¢arpanlara sahip olmasi nedeniyle yurt disi benzer girketlerin
¢alismaya dahil edilmemesi uygun gériilmistiir. Ug degerler belirlenirken 6rneklem dagilimi,
medyana degere, Sirket’in dahil olduu sektdr ile gelir yaratma potansiyeline ve piyasada
olusan carpan degerleri dikkate alinarak belirlenmisgtir.

Bagh ortaklik Boran Mesrubat 1¢1n 1se BIS [ "te 1glem goren benzer girket yer almamakta olup,
bagh oldugu Gida, Alkol ve Tiitliin sektSrii carpanlan degerlendirilmigtir. Yurt dig1 ¢arpanlar
gorece yiiksek oldugu i¢in ¢alismaya dahil edilmemistir. Sirket’in degerlemesinde ug
degerlerin tespiti sektorde yer alan girketlerin giseleme ve iiretim faaliyetleri bakimindan Boran
Mesrubat ile farkli olmasi ve $irket’in faaliyetleri bakimindan elde ettigi briit kar marj1 ana
ortaklik Derliiks Deri’ye gorece daha diigiik olmas: bakimindan PD/NS ¢arpam $zelinde daha
dar bir aralik tercih edilmistir.

Piyasa carpanlar: analizi ydntemine gore piyasa degerinin hesaplanmasinda, ana ortaklik olan
Derliiks Deri ve bagh ortaklik olan Boran Megrubat'in solo olarak olusturduklan; faiz,
amortisman ve vergi oncesi karlari, dénem net ki, net satig hastlatlari ve 6zkaynaklarinin
konsolidasyon igerisindeki agwliklar: goz Oniinde bulundurularak, ilgili sektérlere ait
03.06.2019 tarihli Firma Degeri/ Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK),
Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ve Pivasa Degeri / Net Satiglar
(PD/NS) garpaniar1 kullanidmistir. FD/FAVOK ¢arpani igin ¢ikan sonugtan net finansal borglar
diigtilmiigtiir. Buna gdre Piyasa ¢arpanlan analizi y6ntemine gére sirket degerini hgaplamak
icin  kullamlacak  sirket  verileri  olarak  Deriiiks DeriAt 03.2019
tarihliverileriyilliklandirilarak dikkate alinmigtir. Yilliklandirmz' . 12048 —
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31.03.2018)islemi ile yapilmistir. Bu dogrultuda Derliiks Deri’nin 31.03.2018 — 31.03.2019
tarih araligina iliskin verileri agagidaki gibihesaplanmigtir.

Tablo 18- Faiz, amortisman, vergi, dncesi kar hesaplamas:

31.03.2018-31.03.2019
FAVOK Hesaplamasi(TL) e~ | foecek | Toplam
Satig Gelirleri 74.709.610 97.332.531 172.042.141
Satislanin Maliyeti (-) -64.572.279  -82.100.621  -150.886.816
BRUT ESAS KAR /(ZARAR) 13.795.185 7.360.140 21.155.325
BRUT KAR MARJI (%) %18,47 %7,56 %12,30
Pazarlama Giderleri (-) -711.425 -3.372.243 -4.083,668
Genel Yénetim 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
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) 13.950.342 3.385.652 17,335,994
ESAS FAALIYET KARI MARJI (%) %18,67 %3,48 %10,08
Amortisman ve Itfa Paylan 199.538 239.622 439.160
FAVOK 14.149.880 3.625.274 17.775.154
FAVOK MARIJI (%) %18,94 %3,72 %10,33
Kaynak: Ozel Bagnumsiz Denetim Raporu Mali Tablolar
Tablo 19: Kisimiar arast FAVOK ‘iin agwritg
FAVOK Agwirh§ Hesaplamasi
Deri Favok 14.149.880 %79,60
Igecek Favok 3.246.085 %20,40
Toplam 17.775.154 %100
Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu Mali Tablolar)
31.03.2019
Ozsermaye (TL) g Boliimler Arasi
e e Elemine Tutar ot
Varliklar 80.234.311 37.377.100 -16.968.724 100.642.687
Yitktimliiliikler(-) 57.570917 27.024.535 -6.968.724  77.626.728
Net 22.663.394 10.352.565 -10.000.060  23.015.959

Deri Konfeksiyon & Icecek Ozsermaye Hesaplamasi (TL)
Ozsermaye 23.015.959
-Deri Ozsermaye(A) 22.663.394 A/(A+B)=%68,64 15.799.019
-Igecek 10.352.565 B/(A+B)=%31,36 7.216.940
zsermaye(B)

Toplam %100,00 23.015957
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Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kin / 31.03.2018 - 31.03.2019
Zaran (TL) : Deri | Icecek | Toplam
FINANSMAN GELIRI GIDER{ ONCESI
KARI(ZARARI) 15.498.476 3.666.575 19.165.051
Finansman Gelirleri 2.348.213 - 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 Kér Aprlik(%) %61,68 %38,32 %100,00

Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Tablo 20: Kisimlar aras: Net Kdr Hesaplamas:

Deri Konfeksiyon & Icecek Net Kir Hesaplamas: (TL)

Derlitks Net Kir 3.957.325

-Deri Net Kar %61,68  2.440.893

-icecek Net Kar %38,32 1.516.432

Toplam %100,60  3.957.325

5.2.1 Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Carpanlarima Gore Sirket Degeri

Ana ortaklik Derlitks Deri’nin girket degerti tespit edilirken, Halka Arzin gergeklegsmesi halinde
Sirket’in dahil olmasi muhtemel Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii’nde yer alan asagidaki
sirketlerin 03/06/2019 tarihli carpanlan kullaniimistir, $6z konusu ¢arpan degerleri Finnet Veri
Programi’ndan temin edilmistir.

03/06/2019 tarihli sektdr verileri agagidaki gibidir.

Table 21: Pivasa garpaniaribaz alinan girketler.

03.06.2019 Piyasa Degeri | Firma Degeri Net Borg 6:knynaklar Net Satiglar FAVOK

(TL) (TL) (TL) (TL) {TL) (TL)
ATEKS 210.924.000| 246.812.873| 35.888.873| 455.155.940| 102.302.813| 5.676.377
ARSAN 149.054.400| 252.176.743 103.122.343| 327.171.993| 62.225.483| 1.090.131
BLLCYT 12.000.000] 147.984.641 715.984.641 | 125.206.106| 52.426.190| 17.007.982
BRKO 28.800.000 57.879.860| 29.079.860| 88.205.040 3.880.028 -761.487
BRMEN 10.355.450 10.413.174 57.724| 30.271.427 942.124 ~93.231
BOSSA 217.000.000| 705.957.040] 488.957.040| 150.013.893| 149.807.816| 29.290.664
DAG! 67.115.000| 144.010.333| 76.895.333| 96.181.753| 28.467.077| 5.243.975
DERIM 44 550.000| 138.172.682| 93.622.682| 41410405 56.253.286 475.900
DESA 126.992.682| 278.413.901] 151.421.219| 79.412.583| 92.410.317| 20.125.699
DIRIT 7.881.000 20.399.126 12.518.126 4.141.093 1.043.831 -543.357
HATEK 87.360.0001 139.337.091 51.977.091| 217.245.153| 39.851.452 -874.625
KRTEK 43.875.623] 218.539.035| 174.663.412| 57.952.379| 76.810917| 7.752.51]
KORDS 2.379.090.599| 3.759.010.076 | 1.379.919.477 [ 1.945.815.590 | 1.265.140.511 | 197.633.911
LUKSK 40.600.000 81.852.994| 41.252.994, 80.853.126| 23.180.151! 4.902.797
MNDRS 160.000.000| 1.041.201.941 | 881.201.941| 239.081.410| 247.895.281| 32.255.136
MEMSA 30.780.000 88514904 | 57.734.904, 27.825.931 0 -495.326
RODRG 16.366.350 20.547.377 4.181.027 8.910.332 1 ;173665‘1‘& 70.771
ROYAL 49.200.000] 399.689.453| 350.489.453| 56.928/89| 263.083.190| ,6.876.502
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SKTAS 50.150.000} 358.020.880] 307.870.380 91.967.566 95.675.420| 18.081.642
SNPAM 234.198.563| 278.478.999 44.280.436 94.673.214 13.094.923 | 3.925.047
YATAS 629.155.517| 837.814.384| 208.658.867| 321.118.177| 237.744.028| 33.764.541
YUNSA 123.930.000| 202.674.256 78.744.256 85.479.137| 102.586.277| 6.969.287
Kaynak: Finnet Analiz Expert
Tablo 22: Pivasa carpantart baz alinan girketlevin harltdtk marjlar:.
Sirketler Briit Kar Marj) (%) | Net Kar Mariji (%) | FAVOK Marji (%) | Cari Oran
ATEKS 17,67 2,12 5,55 1,24
ARSAN 9,66 29.26 1,75 1,07
BLCYT 34,19 13,03 32,44 2,07
BRKQO 11,20 -61,89 -19,63 0,76
BRMEN 46,74 -459,33 -9,90 0,05
BOSSA 26,32 1,86 19,55 1,19
DAGI 50,73 -2,46 18,42 1,13
DERIM 8,90 1,67 0,85 1,53
DESA 43,58 4,80 21,78 1,03
DIRIT -65,25 -168,19 -52,05 0,58
HATEK 5,14 -2,92 -2,19 1,21
KRTEK 14,92 0,11 10,09 1,61
KORDS 20,30 7,335 15,62 1,25
LUKSK 30,04 5,92 21,15 1,68
MNDRS 15,64 -1,79 13,01 0,94
MEMSA 0,00 0,00 0,00 0,04
RODRG 46,19 6,77 0,49 1,59
ROYAL 9,66 -12,96 2,61 0,86
SKTAS 29,03 16,48 18,90 0,83
SNPAM 26,02 8.78 29,97 2,26
YATAS 40,70 5,93 14,20 1,27
YUNSA 18,21 0,79 6,79 1,10

Kaynak: Finnet Analiz Expert

Bu dogrultuda 03.06.2019 tarihli BIST Dokuma, Giyim Egyas: ve Deri Sektorii carpanlari
asagidaki sekilde olusmustur.

Table 23 Piyasa garpantari baz alinan sirketlerin ¢arpaniar:

ur
40916909
g 0614-00146-9

Sirketler FIK PD/DD FD/FAVOK PD/NS
ATEKS 10,78 644 5,40 0,52
ARSAN 21,54 945 13,99 0,66
BLCYT 257 0,58 2,12 036
BRKO 6,60 033 800 1,34
BRMEN 000 0.34 9,00 317
BOSSA 3,61 1,41 447 037
DAGI 0,00 0,68 12,87 (1054 [
DERIM 0.00 1,08 860

33

L
Skl




DESA 10,84 1,57 5,68 035
DIRIT 690 1,83 8.00 1,66
HATEK 6,01 640 6,64 028
KRTEK 3,54 0,76 4,59 B:16
KORDS 7.33 1,20 5,33 0,53
LUKSK 58-56 0.51 3,95 648
MNDRS 6:00 0.66 6,64 633
MEMSA 908 1,05 989 32400
RODRG 16,81 1,73 27632 1,14
ROYAL 6:60 0,87 382 6149
SKTAS .00 0,54 3,86 &
SNPAM 401 2,49 16,20 422
YATAS 3,00 1,95 5,48 0,64
YUNSA 534 1,46 3,90 3+
Aritmetik Ort. 9,38 1,20 6,74 0,88

Kaynak: Finnet Analiz Expert

Dokuma, Giyim Esyast ve Deri Sektorii ¢arpanlan olarak; F/K,PD/DD, FD/FAVOKve PD/NS
garpanlarimn kullaniimasi uygun goriitmiigtiir. FD/FAVOK carpani igin 1in alt1 ve 17’ nin iistii,
F/K ¢arpant i¢in 1'in alt: ve 25°in tizerindeki ¢arpanlar, PD/DD ile PD/NS i¢in 0,50 alt: ve 3’iin
listli degerler ug deger olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu dogrultuda
Sirket degeri, 03.06.2019 tarihli BiST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektdrii ¢arpanlarina
gore asagidaki sekilde hesaplanmistir,

Tablo 24: BIST Dokuma, Givim Esyasi ve DeriSektdriiiginbaz alinan piyasa carpaniar:

F/K PD/DD FD/FAVOK PD/NS

BIST Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sektérii 9,38 1,20 6,74 0,88
Kaynak: Finnet Analiz Expert

5.2.2 BIST Gida, Alkol v eve Tiitiin Sektorii Carpanlarima Gire Sirket Degeri

Bagl: ortaklik Boran Megrubat, Tiirkiye’de faaliyet gosteren igecek firmalarindan Tiirk Tuborg,
Nestle-Crikli marka sular, Dies Meyve Sulan gibi igecek finmalaruun bilgesel dagiumin
yapmaktadir. Borsada islem goren ve Bist Gida, Alkol ve Tiitiin Sektérii’nde yer alan ve ticari
iiriin satis1 disinda sigeleme faaliyetleri olan; Anadolu Efes Biracilik ve Malt, Tiirk Tuborg Bira
ve Malt, Coca-Cola igecek, Kristal Kola ve Pinar Su listede yer alan sirketlerdir. Ancak, Boran
Megrubat, iigili sirketlerin itriin sati§ ve dagitimm: yapmas) nedeniyle ayni sektdrde yer alsa da,
faaliyetleri bakimindan sektdr sirketlerinden farklidir. Makul carpanlarda benzer sirket
bulunamamasi nedeniyleyukarida belirtilen sirketler ile sektériin difer borsaya kote
sirketlerinin kullamlmas: uygun goriilmistiir. Bilyiikliik olarak farkl pazarlarda islem goren
sirketlerin ¢arpan degerleri, ¢aliymaya hassasiyet kazandirdii tespit edilmis ve ¢alismada yer
almigtir.Boran Megrubat’in ticari liriin satiglarindan gergeklesen karlilif, Ana Ortakhk Dertitks
Deri ile farkli marjlarda ger¢eklesmektedir.

BIST Ghda, Alkol ve Tiitiin Sektérii’nde yer alan sirketlerin garpaniarindan ug degerler olarak
kabul edilen carpanlar hesaplamaya dahil edilmemistir. Ug degerler ¢ikanlarak ¢arpanlarin

aritmetik ortalamas: hesaplanmistir. Ug deger olarak F/K orani igin 25’ten kiigiik 3'ten bityiik;
PD!DD orant igin 5° len kuc;uk 0,5 ten buyuk FD/FAVOK orani i¢in 20" dc kiiftik 1°den
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Bu dogrultuda 03.06.2019 tarihli BIST Igecek Sektoriinde yer alan sirketlerin carpanlarina gore
Boran Mesrubat degeri asagidaki gibi hesaplanmuistir.

Tablo 25: Piyasa carpantart baz alinan sirketler

Piyasa

Firma

Met

R

fcecek Sektoril (Bin TL) Degeri Degeri Net Borg | Ozkaynaklar Satistar FAVOK
ALYAG 36.750 39.206 2.456 19.305 1.793 -501
AEFES 11.184.868 | 16.671.270| 5.486.402 12.019.602| 3.968.649| 367.345
AVOD 144.000 200.644 56.644 49.594 38.604 2.799
BANVT 1.399.330] 1,542.374 143.044 719.912 772.644 58.844
CCOLA 7.046.071| 10.220.858 | 3.174.787 5.903.950| 2228966 | 320.548
DARDL 52.216 238.268 186.052 -288.367 110.248 12.650
EKIZ 2010 20.511 18.502 5.254 4.716 -420
ERSU 29.520 29,228 -292 36.886 2.037 167
FRIGO 14.340 27121 12.78] 22.362 23.789 5.338
KRSAN 26.362 23.961 -2.401 39.526 207 -379
KENT 3.622.208 | 3.718.551 96.343 444.080 249.198 29.645
KERVT 1.045.9601 1.387.631 341.671 638.704 612.607 101.417
KNFRT 186.120 196.117 9.997 128.974 50.945 14.670
KRSTL 75.840 73.205 -2.635 121.715 31112 1.275
MERKO 33.666 44.450 10.824 31.217 4.928 -616
OYLUM 14.637 25.694 11.057 24.201 13.717 1.092
PENGD 75.616 165.09) 89.475 27.133 27.642 -3.052
PETUN 241.376 236.654 -4.722 510.549 164.949 12.116
PINSU 54.611 228.951 174.341 55.030 47.757 5.134
PNSUT 291.283 441.804 150.521 783.925 379.181 21.341
SELGD 17.270 17.717 447 17.256 3.040 -201
TATGD 586.160 705.404 119.244 514.587 278.644 22.375
TKURU 5.460 9.124 3.664 1.001 4.096 -57%
TUKAS 1.082.421| 1451552 369.131 186.275 156.008 35.297
TBORG 2.499.439 2.182.941| -316.498 913.199 351.551 89.876
ULUUN 182.520 414.733| 232213 251.471 781.602 26.815
ULKER 6.559.560| 8.286.105( 1.726.545 3.690.938| 1.942.360] 330.208
VANGD 36.500 19.581 -16.919 38.747 3.289 -1.869
Kaynak: Finnet Analiz Expert
Tablo 26: Pivasa carpanlart baz alinan girketlerin karithk marjlart
Igecek Sektbrii | Briit Kar Marji (%) | Net Kar Marji (%) | FAVOK Marji (%) [ Cari Oran
ALYAG 44,39 48,54 -27,92 0,56
AEFES 30,69 -4,45 9,26 1,19
AVOD 17,09 14,74 7,25 1,12
BANVT 11,46 -1,76 7,62 1,42
CCOLA 31,33 -0,12 14,38 1,53
DARDL 28.40 -1,06 11,47 0,28
EKIZ -0,01 -20,40 -8.92 0,48
ERSU 22,17 7,98 8,19 1,79
FRIGO 27,49 7,51 22,44 1,44
KRSAN 83,20 120,90 -182,79 1,69
KENT 25,14 1,57 11,80 1,26
KERVT 25,78 4,72 16,55 2,47
KNFRT 34,47 20,90 28,80 1,68
KRSTL 10,92 1,74 4.10 4,60
MERKO 14,39 -9,52 -12,51 \ 0,66
OYLUM 12,69 4,89 /1, | 1,07
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PENGD 3.45 -27,02 -11,04 0,80
PETUN 13,67 1,26 7,35 1,34
PINSU 44,95 -18,67 10,75 0,41
PNSUT 14,06 4,62 5,63 1,06
SELGD 6,55 3,98 -6.62 3.17
TATGD 21,74 4,92 8,03 2,63
TKURU 10,10 -32.38 -14,14 1,47
TUKAS 26,43 7,49 22,63 1,03
TBORG 48,17 12,56 25,57 1,06
ULUUN 4,97 0,89 3,43 1,38
ULKER 27,71 18,82 17,00 3,55
VANGD 0,18 14,60 -56,83 5.34

Kaynak: Finnet Analiz Expert

Tablo 27: Piyasa carpanlart baz alinan girketlerin carpaniar:.
icecek Sektoril FK PD/DD FD/FAVOK PD/NS
ALYAG 800 1,90 ;80 0,18
AEFES 42404, (.93 5,87 0,57
AVOD H3A2 2,90 12,54 0,98
BANVT 24,41 1,94 4,74 0,46
CCOLA 18,87 1,19 5,50 0,64
DARDL ;08 28 4,81 0,14
EKIZ nad 638 0,60 0,11
ERSU 45666 0,80 25202 =14
FRIGO &5+ 0,64 1,80 0,22
KRSAN 5508 0,67 63:44 8,00
KENT $558 &6 Eaixal 380
KERVT 225 1,64 3.65 0,44
KNFRT 5,27 1,44 4,20 +22
KRSTL 400 0,62 5:80 0,72
MERKO 900 1,08 o 0,34
OYLUM 12,74 0,60 5,53 0,33
PENGD 00 2,79 13,08 0,44
PETUN 5,40 947 4,56 0,35
PINSU 2508 0,99 11,51 0,23
PNSUT 6,48 024 4,47 0,20
SELGD 20-45 1,00 26:6% =G
TATGD 13,95 1,14 11,50 0,51
TKURU 800 346 2588 a2
TUKAS 25710 58+ 14,15 225
TBORG 6,08 2,74 3,92 +43
ULUUN 7.23 0,73 4,73 805
ULKER 7,03 1,78 7,93 402
VANGD 76500 0,94 080 (P33
Aritmetik Ort. 10,75 1,36 6,92 AT

Kaynak: Finnet Analiz Expert ‘
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Tablo 28: Baz alinan sirketlere gire icecek kismimn pivasa carpanlart degerimesi.

F/K PD/DD _ FD/FAVOK  PD/NS
Bist lgecek Sektorii 10,75 1,36 6,92 0,40
Kaynak: Finnet Analiz Expert

5.2.3 Ana Ortaklik icin Deri Konfeksiyon Sektdrii ve Bagh Ortakhik kismi icin BIST
Icecek Sektorii Carpantarina Gére Hesaplanan Sirket Degeri

Derliiks Deri’nin piyasa degeri 03.06.2019 tarihli arpanlara gdre belirlenen Sirket degerinden
net finansal borglulugun ¢ikartimast ile agagidaki gibi belirlenmistir.

Tablo 29: Baz alinan pivasa carpaniarina gore Derliiks Deri 'nin degerfemesi,

Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL)
FD/FAVOK Carpanina Gore Sirket Degeri
Deri Konfeksiyon Favak 14.149.880 6,74x  95.371.158
Igecek Sektériine gore 3.625.274 6,92x  25.078.676
FD/FAVOK Carpanina Gére Firma Degeri (TL) 120.449.835
Net Finansal Borgluluk(-) 34243910
FD/FAVOK carpamna giire Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 86.205.925
F/K Carpanina Gére Sirket Degeri
Deri Konfeksiyon Net Kar 2.440.893 9.27x  22.889.284
Igecek Net Kar 1.516.432 10,75x  16.297.694
F/K Carpanma Gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 39.196.978
PD/DD Carpanina Gére Sirket Degeri (TL)
Deri Konfeksiyon Ozkaynak 15.911.608 1,20x  19.041.542
Icecek Ozkaynak 7.104.351 1,36x  9.632.041
PD/DD Carpanma Gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 28.673.583
PD/NS Carpanina Gére Sirket Degeri (TL)
Deri Konfeksiyon Net Satig 74.709.610 0.86x  65.595.575
Igecek Net Satis 97.332.531 0,40x__ 39.197.337
PD/NS Carpanma Gire Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 104.792.912
Kaynak: Finnet Analiz Expert
lublo 30: Pivasa Carpanlarina Gére Sirket Degeri
03.06.2019 Tarihli Piyasa Carpanlarina Gire Sirket Degeri (TL) Afnirhik (%)
FD/ FAVOK Carpanina Gore Sirket Degeri 86.205.925  25% 21.551.481
F/K Carpanmina Gére Sirket Degeri 39.196.978  25%  9.728.783
PD/DD Garpamina Gére Sirket Degeri 28.673.583  25%  7.168.396
PLYNS Carpanina Gére Sirket Degeri 104.792.912  25% 25.697.885
Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL) 100%  64.717.349

Kaynok: Finnet Analiz Expert

Degerlemede kullamilan garpanlar esit olarak agirhiklandinlmistir. F/K ve PD/DD ¢arpanlarina
gore Sirket Degeri, differ carpanlara gore daha diisik g¢ikmaktadir. Bu carpanlarin
kullanilmasinin, halka arzin agirlikh olarak sermaye artinmi yéntemi ile yapilacak olmas:
nedeniyle adil ve muhafazakar bir yaklasim olacag: goriisiindeyiz. BIST Dokumacilik, Giyim
Esyasi ve Deri Sektorit ile BIST Gida, Igki ve Tiitiin Sektdrii garpanlarina gore hgsaplanan
Derliiks Deri’nin ortalama Piyasa Deferi 64.717.349 TL olara i pirket’in
¢ikariimg sermayesi 15.000.000 TL olup, birim pay degeri 4,31 F}
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Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullamilmasi durumunda
farkh degerlere ulasitmas) mimkiindiir.

6. SONUC

Derliiks Deri’nin girket degeri belirlenirken; indirgenmis nakit akiglan analizi, BIST Deri
Konfeksiyon Sektérii carpanlar ile BIST igecek Sektorii garpanlarina gbre sirket degerleri elde
edilmigtir.

DerlitksDeri’ninhalka arz fiyat1 hesaplamasinda Indirgenmis Nakit Akislar: Analizi ve BIST
¢arpanlari esit agirhklandirdmak suretiyle Sirket igin asagidaki nihai degere asafidaki sekilde
ulagimistir,

Tablo 31 Derlitks Deri'nin INA ve piyasa ¢arpaniar: analizine gére degerlemesi

Sirket Aprhklandirma  A@rhklandinlmg

Degeri Sirket Degeri

INA'ya Gére 43.628.000 50,0% 21.814.000
Piyasa Carpanlanna Gére 64.717.349 50,0% 32.358.675
Toplam Sirket Degeri 100% 54.172.675
Sirket Sermayesi 15.000.000

Sirket Pay Basina Degeri 3,619
Halka Arz Iskontosu 26,25
Halka Arz iskontosn Sonras: Sirket Degeri 39.952.348
Halka Arz Fiyan 2,66

Kaynak: Finnet Analiz Expert

Bu dogrultuda Derliiks Deri’nin agirliklandirilmug ortalama sirket degeri 54.172.675 TL olarak
hesaplanmgtir. §irket’in ¢ikariimig sermayesi 15.000.000 TL olup, birim pay degeri 3,61 TL’ye
denk gelmektedir. Sirket’in halka arz fiyati %26,25 oraminda halka arz iskontosu
uygulanarak 2,66 TL olarak belirlenmistir.

Cikanimis Sermaye 15.000.000
Pay Bagsina Sirket Degeri 3,61
Halka Arz iskontosu 26,25%
Halka Arz Fiyat 2,66
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 54.172.675
Halka Arz Oncesi Iskontolu Sirket Degeri 39.900.000
Halka Arz Nominal Tutar 11.000.000
Ortak Satisi1 Nominal Tutar 1.000.000
Sermaye Artinmi Nominal Tutar 10.000.000
Halka Arz Biiyiikligi 29.260.000
Halka Arz Sonras: Piyasa Degeri 66.500.000
Tahmini Halka Arz Maliyeti 2.492.797
Sermaye Artimi Halka Arz Maliyeti 2.289.868
Ortak Satisi Halka Arz Maliyeti 202.929
Halka Arz Oncesi Oz2kaynaklar 23.015.959
Halka Arz Sonrasi Ozkaynaklar 47.326.091
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Net Kar 3.957.325
Favik 17.775.154
Halka Arz Sonrasi Firma Degeri 100.743.910

Sirket'in halka arz fiyatina gére halka arz sonrasi olusacak piyasa garpanlar: ise asagida

gosterilmistir.

Halka Arz Sonras: Sirket Carpanlan

F/K 16,80
PD/DD 1,41
FD/FAVOK 5,67
PD/NS 0,37

Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degismesi/degistirilmesi, farkl) degerieme
yontemleri ile farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlanimin kullaniimasi

durumunda farkh degerlere ulagiimasi miimkiindiir.
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