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1. Rapor Tarihi: 23.08.2019

Rapor Numarasi: FTR.01

2. Raporun Konusu ve Gerekgesi:

Derliiks Deri San. ve Tic. A.S.'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin - gergeklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren bu rapor,
Sermaye Piyasast Kurulu'nun V1I-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29.maddesi geregince Derliiks
Deri Sanayi ve Ticaret A.S. Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

3. Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 no'lu Pay Tebligi'nin 29.maddesinin 5.fikrasi
uyarinca, paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarmin borsada islem gtrmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarmin kamuya agiklanmasini miiteakip
on is giinii igerisinde, hallka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarm
gergeklesip gergeklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir
rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP'ta yayimlanmasi
zorunludur.

Sirketimizin halka arzina aracilik eden Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S. (Meksa
Yatirim) tarafindan 21.06.2019 tarihinde Kamuyu Aydinlatrna Platformu'nda yayinlanan fiyat
tespit raporunda sirketimizin degeri ile halka arz fiyati agagidaki belirtilen yontem ve sekilde
tespit edilmistir.

“’Derliiks Deri’ye iliskin Fiyat Tespit Raporu,SPK mn III-62.1sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlarr Hakkinda Teblig’in 3. Maddesi geregi Uluslararas: Degerleme
Standartlarina uygun olarak hazirlannmistiv. Degerleme ¢alismasinda,; Gelir Yaklasimi ve
Pazar Yaklasimi yontemleri kullamilmigtir. Bu yontemler;

e  Gelir Yaklasimi Yoniemi
— INA (Indirgenmis Nakit Akimlar),
o Pazar Yaklagimi (Piyasa Carpanlari) Yontemi
—  F/K (Fiyat / Kazang Orani),
— PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri)
—  FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kdr)
— PD/NS (Pivasa Degeri / Net Satislar)

carpanlart kullanilmistr.

Yukarida bahsedilen her iki yontem ile hesaplanan nihai Sirket Degeri asagidaki gibidir.

Tablo I: Sirket Degerlemesi.

eri

Gelir Yaklagim( Yontemine Gore 43.628.000 50,0% 21.814.000
Pazar Yaklasimi Yéntemine Goére 64.717.349 50,0% 32.358.675
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Toplam Sirket Degeri 100% 54.172.675

Sirket Pay Basia Degeri 3,61
Halka Arz iskontosu %26,25
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Sirket '

Degeri 40.011.300
Halka Arz Fiyati 2,66

Halka arz, Borsa Birincil Piyasasi’nda Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemiyle
Meksa Yatirim tarafindan 26-27 Haziran 2019 tarihlerinde 2,66 TL fiyatla gergeklestirilmistir.

4. Varsayimlar ve Degerlendirmeler:

e Projeksiyonlar Tiirk Lirasi lizerinden yapilmis olup, aksi belirtilmedikge tiim parasal
biiytiklitkkler TL cinsindendir.

e Projeksiyon donemi 2019-2023 yillar1 arasim kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis
nakit akimlari analizine (“INA”) gore degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit akimlari
hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlari agirlikli ortalama sermaye maliyeti
lizerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir.

e Sirket’in satis gelirleri iki ana kalemde incelenmistir.

e Sirket’in net satislar,2016 ile 2018 yillari arasi, deri konfeksiyon sektoriinde ‘faaliyet
gosteren Derliiks igin %75,5 ve igecek sektdriinde faaliyet gosteren bagl ortaklik Boran
Mesrubat i¢in %101,4 oraninda biiyiimiistiir. Yillik bilesik biiylime orani konsolide olarak
%88’dir. Konsolide projeksiyonlarda yer alan 5 yil i¢in yillik bilesik bliylime orant % 12,1
olarak hesaplanmistir. Sirket’in satis gelirlerine iliskin projeksiyonu asagidaki gibidir.

Tablo2: 2019-2023 aras: Sirket satiy projeksiyonu.

Net Satislar (Bin TL) , 2021 | 2022 | 2
Deri Konfeksiyon 79.213| 88.719| 99.365|109.302 | 120.232
‘TgecekDagltlm‘ o 102.161 | 117.485| 135.107 | 155.373 | 174.018

.Ka.ynak Slrket. 1

e Bagimsiz denetimi Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan yapilan
30.06.2019 tarihli finansal tablolara gore boliimlere gore satiglar asagida bulunan tablodaki
gibi ger¢eklesmistir.

Tablo 3: 30.06.2019 boliimlere gore sanglar, tahminler ve gergeklesme orant.

Yarl -
T - Gerqeklegme Oranl (lyo)
Derl 77.660 79.213 34.385 43, 41
Igecek 88.835 102.161 49 004 47,97
TOPLAM MAI Bt ET T e 2598

Kaynak: 30. 06. 2h(.).19 Bag11n51z Denetim Raporu '




o Sirket deri boliimtiiniin gergeklesen satiglarmin 2019 tam yil satig tahminlerine gore, 2019
yartyllda %43,41 oraninda, igecek bolimiiniin %47,97 oraninda, toplamda ise %45,98
oraninda gergeklestirdigi gézitkmektedir

e Tahminlerin yillik yapilmasi, agiklanan bilango déneminin yariyil olmasi ve Sirket
satiglarinin  ikinci yar1 yilda nispeten artmasi nedeniyle tam bir kiyaslamaya imkan
vermemektedir. ‘

¢ Ozellikle igecek boliimiiniin satislar1 ramazan ve ki etkisiyle birinci yariyilda, ikinci
yariyila gore nispeten daha az gergeklesmektedir.

Tablo 4:30.06.2019 Gelir Tablosu tahmin, gergeklesme ve gergeklesme orant.

Gelir Tablosu 2018 2019 2012,3{3“ Gergeklesme
(Bin TL) Tahmini Oram (%)
Gergeklesme
Net Satislar 166.492  181.374 83.389 45,98
Satislarin Maliyeti 146.670  160.131 73.336 45,80
Briit Kar 19.823 21.243 10.053 47,32
FAVOK 13.980 15.062 8.327 55,28

e Gelir tablosu incelendiginde 2019 yar1 yil gergeklesmlerinde net satiglarin ve sétls;.larm
maliyetlerinin hemen hemen ayni oranlarda, %46’ya yakin rakamlarda gerceklestigi
goriilmektedir.

e Yine briit kar 2019’un ilk yar1 yilinda %47,32 olarak éngoriilere yakin bir ger¢eklesme
gostermisgtir.

e FAVOK’de ise, sadece yari yil baz alindiginda dngoriilerin bir miktar tistiinde %55,28
ger¢eklesme olusmustur.

5. Sonug:

o FiyatTespit Raporu’ndaki tiim dngoriiler yillik yapilmistir. Agiklanan son mali tablolar yar
yilliktir. Bu ylizden kiyaslama yaparken bu durum gézoéniine alinmalidir.

e 2019 yili biitiinii i¢in, konsolide net satig hasilasi tahmini olan 181 milyon 374 bin TL’nin
%45,98’lik kismi birinci yart yilda yapilmistir. Satig hasilasinin Sngoriilenden gorece
olarak bir miktar agagi1 kalmasinin iki ana sebebi vardir:

a-Deri kisminin satislari tahmini yapilirken Amerikan Dolart ortalamasi 6,18 TL (TCMB
Ocak 2019 yil sonu tahmini kur) olarak alinmistir. 2019 yili ilk yar1 yilda ABD Dolar
ortalama kuru 5,61 TL olarak gergeklesmistir. Dolar kuru ilk yari yilda beklentilerin %9,22
altinda kalmistir. Bu nedenle deri boliimiiniin satiglarmda bir miktar negatif yénde sapma
olmustur. Dolar kurunun beklenti ortalamasinin altinda kalmasi durumunda yil sonu
tahminlerinde bir miktar negatif sapma olabilir.

b-Igecek boliimiiniin satislari genel olarak mevsimsellik gostermektedir. Ramazanmn da
2019 yilinda, yihin ilk bélimiine gelmesi bu etkiyi artirmistir. Ancak, yilin ikinci yarisinda
bu etkinin ortadan kalkmasi beklenmektedir.

e FAVOK ise dngoriilenin gorece olarak bir miktar istinde gergeklesmistir. Bu duruma
ortalama yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirin bir miktar artmasi neden olmustur.




Derlitks’tin  halka arz fiyatinin belirlenmesi i¢in Meksa Yatinm Menkul Degerler
A.S.tarafindan diizenlenen Fiyat Tespit Raporunda kullanilan INA &ngériilerinin, 30.06.2019
finansal sonuglarimin satig hasilasi bakimindan mevsimsellik igeren nedenlerden dolayr bir
miktar geride kalmasina ragmen, FAVOK karinda tahminlerin iistiine ¢iktig1 gozlenmistir.

23.08.2019
Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Tuncay EROZMEN Can Alper SAHIN
Denetleme Komitesi Bagkani / Denetleme Kurulu Uyes_i_/
Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi




