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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN ANALIST RAPORU 26 Haziran 2019

Derliiks Deri Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag¢

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden info Yatirnm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. (“DERAS’,
“Derliiks Deri” veya “Sirket”) icin Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Meksa Yatirim”) tarafindan
hazirlanarak 21.06.2019 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu’nun degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Derliiks Deri’nin halka arzina iligkin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yonlinde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup,
finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir.

2- Halka Arz Bilgileri

- Odenmis Sermaye : 15.000.000 TL
- Halka Arz Sexi Sermaye Artirnmi ve
Halka Arz Miktari ve . ) Ortak Satisi
Sekli (Nominal) - Halka Arz M!ktarl - Sermaye Artirimi : 10.000.000 TL
- Halka Arz Miktari - Ortak Satisi : 1.000.000 TL
- Halka Arz Miktari - Toplam 11.000.000 TL
- Halka Arz Orani (Halka Aciklik) : 44,00%
- Halka Arz Fiyati : 2,66 TL
Sirket Degeri ve Halka - Sirket Degeri : 39,9 milyon TL
Arz Buyukligti - Halka Arz Buyukltgu : 29,3 milyon TL
- Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 66,5 milyon TL

Talep Toplama

Yéntemi - Borsa'da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yéntemi

Aracilik Yontemi - Bakiyeyi Yiklenim

Fiyat istikrari iglemleri - Yoktur

Sirket ortaklari 1 yil pay satisi yapmama, Sirket ise satisa hazir
- bekletilen 2.750.000 adet pay harici 1 yil bedelli sermaye artirimi
yapmama taahhudu vermistir.

Lock-up (Satmama

Taahhudii)

BiST islem Kodu |- DERAS

Talep Toplama

Tarihleri 27 - 28 Haziran 2019

3- Sirkete iligkin Bilgiler

Derliks Deri 26.02.2002 tarihinde kurulmus olup, ana faaliyet konusu erkek deri dis giyim drinlerinin
uretimi ve satisidir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Info
Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler
yatinm danigsmanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirirmcilarin mali durum ve risk getiri
tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler,
gériis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. info Yatirim ve
personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Bununla birlikte Sirketin %100 oraninda bagl ortakligi olan ve 13.04.2012 tarihinde kurulan Boran
Mesrubat'in ana faaliyet konusu ise su, mesrubat, alkollli ve alkolsliz icecekler ve gida Uriinlerinin toptan
alim, satim, pazarlama ve dagitimini yapmaktir. Boran Mesrubat hizli tiketim maddeleri sektdrinde,
ozellikle icecek dagitimi alaninda faaliyet géstermekte olup, Tuborg, Erikli&Nestle Waters, Dimes, Fresa
gibi firmalarin dagitim bayiligini istanbul’'un 5 ilgesinde (Bahgelievler, Giingéren, Esenler, Bayrampasa ve
Bagcilar) tUstlenmis durumdadir.

Derliiks Deri’nin tretimini ve alim — satimini gergeklestirdigi Grtinler baslica asagida gosterilmistir.

- Uretimi Yapilan Uriinler
o Kiurk stuet mont
Kurk iclikli kumas kaban
Kurk kaban
Tabii deri ceket
Tabii deri kaban
Tabii deri gdmlek
Tabii deri pantolon
Tabii deri elbise
Tabii deri yelek

0O O O 0O O O O

Sirket kurulus asamasinda Uretim ve satisini bavul ticaretiyle Rusya ve eski dogu bloku dlkelerine
gercgeklestirmekte iken, mevcut durum itibariyle s6z konusu drlnlerin buylk oranini “Emiliano Zapata”,
“Zapata Sport Bluster” markalari altinda ihrag etmektedir. Sirketin tretim ve satisini gerceklestirdigi Grtnler
genellikle A segmenti mUsteri kitlesine hitap etmektedir. 2016 yilinda deri Urlinleri grubunda en fazla ihracat
yapan 36. sirket olurken, 2017 ve 2018 yillarinda ise ilk 10 firma arasina girmistir. Sirket kendi markasinin
yani sira Balmain, YvesSalomon, Tara Jarmon, Tiglia, SiesMarjan, Barbara Bui, Humanoid gibi firmalara
da fason uretim gergeklestirmektedir.

Sirket retim faaliyetlerini istanbul Zeytinburnu’nda 3.100 m? kapali alanda gergeklestirmektedir.

- Ticari Uriinler

o Kirk kaban
Tabii deri ceket
Tabii deri kaban
Deri ¢anta
Deri ayakkabi
Deri clizdan
Deri kemer
Ham zig deri
Ham kurk deri

O O 0O O 0 0O O O

Sirketin kendi segmenti ve odaklandidi alan disinda kalan basta kadin, B-C segmenti erkek, buyik beden
erkek drlnleri gibi Urlinleri ticari mal olarak alim satimini da gergeklestirmektedir. Uretimi yapilan A
segmenti erkek Urlnleri alan masterilere ayni zamanda ticari trlnlerin de satigi gergeklestiriimektedir.

- Bagh Ortaklik Ticari Uriinler

o Hafif alkollu icecek dagitimi
Pet sise su dagitimi
Maden suyu dagitimi
Meyve suyu dagitimi
Mesrubat dagitimi
Cay ve tlrevleri dagitimi

O O O O O

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Info
Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri
tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler,
gériis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. info Yatirim ve
personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanligligindan dolay: hicbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Sirketin satislarinin dagilimi yillar itibariyle asagida gosterilmistir.

Satiglarin Kinlimi | 31.12.2016 % (31.12.2017| % 31.12.2018 % [31.03.2019| %
Deri 25.223.519 | 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| 53,75 | 53.198.184 | 31,95 | 6.890.101 | 17,27
Ticari Mal 9.252.367 | 19,64 |10.052.153 | 13,95 | 24.462.061 | 14,69 | 8.748.142 | 21,93
icecek 21.896.583 | 46,47 |23.270.034 | 32,30 | 88.831.962 | 53,36 |24.248.178| 60,79
Toplam 47.120.102 100,00 | 72.041.405 | 100,00 | 166.492.207 | 100,00 | 39.886.421 | 100,00

icecek grubu satislarinin kirihmi ise asagida gésterilmistir. Tuborg markasinin satisina baslanmasi ile
birlikte ciroda ciddi artis yasanmistir.

Satiglarin Kinhmi |31.12.2016| % [31.12.2017| % 31.12.2018 % |31.03.2019| %
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 | 1,42 449.102 1,85
Fresa 943.964 4,31 | 1.250.870 | 5,38 | 1.327.551 | 1,49 213.109 0,88
Tuborg 0 0,00 0 0,00 |66.728.595| 75,12 |18.289.116| 75,42
Diger 1.234.517 | 5,64 | 1.806.257 | 7,76 | 1.081.875 | 1,22 | 1.119.999 | 4,62
Hizmet Gelirleri 3.291.769 | 15,03 | 2.888.187 | 12,41 | 3.612.031 | 4,07 | 1.047.279 | 4,32
Toplam 21.896.853 | 100,00 | 23.270.030 | 100,00 | 88.831.962 | 100,00 | 24.248.178 | 100,00
Sirketin halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagida gosterilmigtir.
¥ . Halka Arz Sonrasi
Sermaye |Sermaye| Sermaye Sermaye
Tutan Payi Tutan Payi
Cemal Guzelci 15.000.000 | 100,00% | 14.000.000 56,00%
Halka Agik Kisim 0 0,00% 11.000.000 44,00%
Toplam 15.000.000 100% 25.000.000 100%
4- Finansal Tablolar
FINANSAL DURUM TABLOSU 31.03.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017 | 31.12.2016
VARLIKLAR
Doénen Varliklar 77.238.862 | 55.506.152 | 34.499.374 | 23.091.275
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.817.396 8.403.638 2.275.004 | 2.021.445
Ticari Alacaklar 36.590.935 | 24.541.123 | 13.697.634 | 10.510.964
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 2.848.376 3.334.789 0 0
- lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar | 33.742.559 | 21.206.334 | 13.697.634 | 10.510.964
Diger Alacaklar 1.227.721 815.567 262.546 562.298
- lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar | 1.227.721 815.567 262.546 562.298
Stoklar 25.689.518 | 20.873.030 | 16.441.202 | 9.140.124
Pesin Odenmis Giderler 3.660.254 717.915 1.167.066 747.498
Gid é’r’f’e’;’” Olmayan Taraflara Pegin Odenmig 3.660.254 | 717.915 | 1.167.066 | 747.498
Diger Doénen Varliklar 253.038 154.879 655.922 108.946
Va'ﬂi’,’j;‘;” Olmayan Taraflardan Diger Donen 253.038 154.879 | 655922 | 108.946
Duran Varliklar 23.403.825 | 20.059.310 | 15.438.635 | 11.814.410

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Info
Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri
tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler,
gériis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. info Yatirim ve
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Yatirrm Amach Gayrimenkuller 18.741.543 | 17.589.000 | 12.820.000 | 9.766.672
Maddi Duran Varliklar 2.290.818 2.308.227 2.281.662 | 1.720.803
Kullanim Hakki Varliklari 2.219.357 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 152.107 162.083 234.643 262.884
Ertelenmis Vergi Varlgi 0 0 102.330 64.051
TOPLAM VARLIKLAR 100.642.687 | 75.565.462 | 49.938.009 | 34.905.685
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimliiliikler 67.374.053 | 43.202.071 | 25.294.933 | 17.510.730

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 24.259.963 | 10.336.821 | 7.510.874 | 6.772.590
K|lsJ|an11Ir; r\l/ade" Borglanmalarin Kisa Vadeli 13.600.706 | 12.571.003 | 7.422.664 | 2.531.502

- Banka Kredileri 12.220.038 | 12.571.003 | 7.422.664 | 2.531.502

- Kiralama Islemlerinden Borglar 1.380.668 0 0 0

Ticari Borglar 24.974.832 | 17.747.132 | 7.396.675 | 5.972.076

- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 24.974.832 | 17.747.132 | 7.396.675 | 5.972.076
Bgzllzlfranlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 619 803 499 621 360.104 400.741

Diger Borglar 572.299 479.874 1.292.618 64.817

- lliskili Taraflara Diger Borglar 37160 0 1.242.960 11.559

- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 535.139 479.874 49.658 53.258

Ertelenmis Gelirler 3.021.911 1.223.497 1.228.359 | 1.665.556
Ge'"/rll’gf’/’ Olmayan Taraflariardan Ertelenmig 3.021.911 | 1.223.497 | 1.228.359 | 1.665.556

Ddnem Kari Vergi Yukumlaligu 156.414 113.527 56.449 47.418

Kisa Vadeli Karsiliklar 67.850 34.970 0 0

- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 67.850 34.970 0 0

Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 100.275 195.626 27.190 56.030

- Wiskili Olmayan Taraflara Diger Kisa Vadeli | 144 555 195.626 27.190 56.030
Yikdamliliikler
Uzun Vadeli Yukiimlilukler 10.252.675 9.905.382 | 12.268.998 | 7.834.076

Uzun Vadeli Borglanmalar 8.742.659 8.494.471 11.841.330 | 7.555.401

- Banka Kredileri 7.581.305 8.494.471 11.841.330 | 7.555.401

- Kiralama Islemlerinden Borglar 1.161.354 0 0 0

Uzun Vadeli Karsiliklar 808.660 634.736 427.668 278.675

- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin 808.660 634736 | 427.668 | 278.675
Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yukumlualigu 701.356 776.175 0 0
Ozkaynaklar 23.015.959 | 22.458.009 | 12.374.078 | 9.560.879
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 23.015.959 | 22.458.009 | 12.374.078 | 9.560.879

Odenmis Sermaye 15.000.000 | 15.000.000 | 8.465.932 | 5.000.000

veniden Degerleme ve Olgtim -231.161 -92.104 -29.243 8.453
Kazang/Kayiplari
- __Tan/m/anm/§ Fayda Planlari Yeniden 231161 -92.104 299 243 8.453
Olgiim Kazanclari (Kayiplari)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 208.393 208.393 208.393 10.274

- Yasal Yedekler 208.393 208.393 208.393 10.274

Gegmis Yillar Kar/Zararlari 7.118.869 3.728.996 1.056.124 | 2.043.519

Net Dénem Kari/Zarari 919.858 3.612.724 2.672.872 | 2.498.633
TOPLAM KAYNAKLAR 100.642.687 | 75.565.462 | 49.938.009 | 34.905.685
KAR VEYA ZARAR KISMI 31.03.2019 | 31.03.2018 | 31.12.2018 | 31.12.2017 | 31.12.2016
Satis Gelirleri 39.886.421 | 34.339.108 | 166.492.207 | 72.041.405 | 47.120.371
Satislarin Maliyeti (-) -35.183.472 | -30.968.921 | -146.669.644 | -64.437.297 | -38.872.305
BRUT ESAS KAR /(ZARAR) 4.702.949 3.370.187 19.822.563 7.604.108 8.248.066
Pazarlama Giderleri (-) -971.274 -894.103 -4.006.497 -3.183.030 | -3.873.342
Genel Yénetim Giderleri (-) -553.586 -418.675 -1.836.526 -1.090.169 | -1.348.892

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Info
Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri
tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler,
gériis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. info Yatirim ve
personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanligligindan dolay: hicbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.363.738 2.167.379 13.779.331 3.029.807 2.785.922
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -2.706.186 -787.035 -10.820.765 | -1.823.306 | -2.283.134
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) 3.835.641 3.437.753 16.938.106 4.537.410 3.528.620
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 525.875 96.405 1.468.542 2.352.585 3.101.807
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -1.942 -6.653 -73.666 -53.676 -50.784
FINANSMAN GELIRI GIDERI ONCESI

KARI(ZARARI) 4.359.574 3.527.505 18.332.982 6.836.319 6.579.643
Finansman Gelirleri 169.815 0 2.348.213 231.730 510.704
Finansman Giderleri (-) -3.385.531 | -2.354.021 | -15.635.838 | -4.070.869 | -4.473.069
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI/(ZARARI) 1.143.858 1.173.484 5.045.357 2.997.180 2.617.278
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -224.000 -598.227 -1.432.633 -324.308 -118.645
- Dénem Vergi Gelir / Gideri -196.742 -86.989 -536.398 -353.163 -269.140
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -27.258 -511.238 -896.235 28.855 150.495
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 919.858 575.257 3.612.724 2.672.872 2.498.633
DONEM KARI/ZARARI 919.858 575.257 3.612.724 2.672.872 2.498.633
Amortisman 439.160 106.104 423.256 332.188 329.610
FAVOK 3.617.249 2.163.513 14.402.796 3.663.097 3.355.442
FAVOK (Diger Faaliyetler Dahil) 4.274.801 3.543.857 17.361.362 4.869.598 3.858.230
Brit Kar Marji 11,8% 9,8% 11,9% 10,6% 17,5%
Esas Faaliyet Kar Marji 8,0% 6,0% 8,4% 4,6% 6,4%
Ezzisl)Faallyet Kar Marji (Diger Faaliyetler 9.6% 10,0% 10.2% 6.3% 7.5%
FAVOK Marji 9,1% 6,3% 8,7% 5,1% 7,1%
FAVOK Marj (Diger Faaliyetler Dahil) 10,7% 10,3% 10,4% 6,8% 8,2%
Net Kar Marji 2,3% 1,7% 2,2% 3,7% 5,3%

Fiyat tespit raporunda FAVOK hesaplanirken esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler kalemlerinin de
alindigi gorilmekte olup, bu nedenle séz konusu kalemler dahil ve hari¢ olarak FAVOK ve FAVOK marij

bilgilerine yer verilmistir.

Sirketin faaliyet alanlari olan deri ve igecek segmentine gore gelir tablolari ise asagidaki sekildedir.

Deri 31.03.2019 | 31.03.2018 | 31.12.2018 | 31.12.2017 31.12.2016
KAR VEYA ZARAR KISMI

Satis Gelirleri 15.638.243 | 18.588.878 | 77.660.245 | 48.771.371 25.223.518
Satiglarin Maliyeti (-) -12.965.308 | -16.623.162 | -64.572.279 | -45.506.885 -21.920.676
BRUT ESAS KAR /(ZARAR) 2.672.935 1.965.716 | 13.087.966 3.264.486 3.302.842
Pazarlama Giderleri (-) -103.646 -114.067 -721.846 -596.499 -441.450
Genel Yonetim Giderleri (-) -338.671 -148.671 -906.603 -658.529 -700.184
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.681.129 1.997.899 | 13.731.244 3.008.180 2.754.122
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -2.137.252 -619.350 | -10.933.387 | -1.782.057 -2.170.874
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) 2.774.495 3.081.527 | 14.257.374 3.235.581 2.744.456
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 478.158 82.905 1.221.836 1.844.455 3.661.523
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -1.942 -6.653 -73.666 -31.361 -31.219
ETQ%;XQER%ELIRI GIDERI ONCESI 3.250.711 3.157.779 15.405.544 5.048.675 6.374.760
Finansman Gelirleri 169.815 0 2.348.213 231.730 510.704
Finansman Giderleri (-) -2.795.155 | -2.121.530 |-14.184.085| -3.516.054 -4.145.897
(S)ldlé[él;ﬁl(]kg#(;:ékg;ETLER VERGI 625.371 1.036.249 3.569.672 1.764.351 2.739.567

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Info
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Amortisman 199.538 26.526 (*) 104.609 110.617 113.537
FAVOK 2.430.156 | 1.729.504 | 11.564.126 | 2.120.075 2.274.745
FAVOK (Diger Faaliyetler Dahil) 2.974.033 | 3.108.053 | 14.361.983 | 3.346.198 2.857.993
Briit Kar Marji 17,1% 10,6% 16,9% 6,7% 13,1%
Esas Faaliyet Kar Marji 14,3% 9,2% 14,8% 4,1% 8,6%
Eg:ﬁy@?ﬁg;yggm’; Marji (Diger 17,7% 16,6% 18,4% 6,6% 10,9%
FAVOK Mariji 15,5% 9,3% 14,9% 4,3% 9,0%
FAVOK Marji (Diger Faaliyetler Dahil) 19,0% 16,7% 18,5% 6,9% 11,3%
VOK Marji 4,0% 5,6% 4,6% 3,6% 10,9%

(*) 31.03.2018 ddénemine iligkin olarak bélimlere gére amortisman rakami bagimsiz denetim raporunda yer
almadigindan 2018 yili amortisman rakaminin dagilimina gére amortismanin %25’i deri grubuna, %75’i

icecek grubuna dahil edilmigtir.

icecek 31.03.2019 | 31.03.2018 | 31.12.2018 | 31.12.2017 31.12.2016
KAR VEYA ZARAR KISMI

Satis Gelirleri 24.250.547 | 15.753.234 | 88.835.218 | 23.276.204 21.904.391
Satislarin Maliyeti (-) -22.220.533 | -14.348.763 | -82.100.621 | -18.936.582 -16.959.167
BRUT ESAS KAR /(ZARAR) 2.030.014 1.404.471 6.734.597 4.339.622 4.945.224
Pazarlama Giderleri (-) -867.628 -780.036 -3.284.651 -2.586.531 -3.431.892
Genel Yonetim Giderleri (-) -214.915 -270.004 -929.923 -431.640 -648.708
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 682.609 169.480 48.087 21.627 31.800
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -568.934 -167.685 112.622 -41.249 -112.260
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) 1.061.146 356.226 2.680.732 1.301.829 784.164
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 47.717 13.500 246.706 508.130 27.284
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 -22.315 -19.565
ETIQIZ?XQXJR(I;)ELIRI GIDERI ONCESI 1.108.863 369.726 2.927.438 1.787.644 791.883
Finansman Gelirleri 0 0 0 0 0
Finansman Giderleri (-) -590.376 -232.491 -1.451.753 -554.815 -327.172
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI/(ZARARI) 518.487 137.235 1.475.685 1.232.829 464.711
Amortisman 239.622 79.578 (*) 318.647 221571 216.073
FAVOK 1.187.093 434.009 2.838.670 1.543.022 1.080.697
FAVOK (Diger Faaliyetler Dahil) 1.300.768 435.804 2.999.379 1.523.400 1.000.237
Briit Kar Marji 8,4% 8,9% 7,6% 18,6% 22,6%
Esas Faaliyet Kar Marji 3,9% 2,2% 2,8% 57% 3,9%
EZZRZ??J!VSQ’](.T{ Marjt (Diger 4,4% 2,3% 3,0% 5.6% 3.6%
FAVOK Mariji 4,9% 2,8% 3,2% 6,6% 4,9%
FAVOK Marji (Diger Faaliyetler Dahil) 5,4% 2,8% 3,4% 6,5% 4,6%
VOK Marj 2,1% 0,9% 1,7% 5,3% 2,1%

(*) 31.03.2018 ddnemine iligkin olarak bolimlere gére amortisman rakami bagimsiz denetim raporunda yer
almadigindan 2018 yili amortisman rakaminin dagilimina gére amortismanin %25’i deri grubuna, %75’i
icecek grubuna dahil edilmigtir.
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5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Sirket tarafindan elde edilecek briit 26,6 milyon TLlik halka arz gelirinden 2,29 milyon TL olan maliyet
ciktiktan sonra sirket tarafindan 24,3 milyon TL net kaynak elde edilmesi 6ngoérilmektedir. Halka arzdan
elde edilecek kaynagin finansal borglarin kapatiimasinda, déviz cinsi finansal borglara tedbir alinmasinda
ve is gelistirme planlarinin uygulanmasinda kullaniimasi planlanmaktadir.

- Finansal Borglarin Kapatiimasi
19,3 milyon TL’lik kismi ile finansal borglarini kapatiimasi planlanmaktadir.
- Kalan Déviz Bazh Finansal Borglara Tedbir Alinmasi

2,0 milyon TL’lik kismi ile kredi kapamalarindan sonra kalan déviz bazlh finansal borglar igin riskten
korunma amagh turev araclarin kullaniimasi planlamaktadir.

- Is Geligtirme Planlarinin Finansmani

3,0 milyon TL'si ile perakende magazacilik galismalarinda, pesin hammadde aliminda ve bagl ortakligi igin
spot piyasadan ucuz mal temininde kullanilmasi planlamaktadir.

6- Halka Arz Tesviki
Fiyat istikrari ve halka arz tesviki yoktur.

7- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

Meksa Yatirim tarafindan hazirlanan 07.06.2019 tarihli fiyat tespit raporunda, Sirketin bagimsiz denetimden
gecmis 2016, 2017 ve 2018 yilsonu ve 31.03.2019 dénemlerine iliskin karsilastirmali finansal tablolarindan
hareketle halka arz fiyatinin belirlenmesinde 2 dederleme yénteminin uygulanmasina karar verilmigtir.

- Gelir Yaklagimi
o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“INA”)
- Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari)
o F/IK (Fiyat / Kazang Orani)
o PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri)
o FDIFAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar)
o PD/INS (Piyasa Degeri / Net Satislar)

Piyasa Carpanlari Analizinde Borsa istanbul’da islem goéren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektori
sirketleri ile icecek sektérinde dagitim faaliyeti gésteren bagh ortaklidi Boran Mesrubat icin benzer sektor
olarak Borsa istanbul’da islem goren Gida, igki ve Titiin sektdriinde islem goren sirketlerin verileri dikkate
alinmigtir. Carpanlar olarak belirtilen sektérdeki sirketlerin 03.06.2019 tarihleri ¢arpanlari dikkate alinmistir.

Deri tarafi icin DESA ve DERIM sirketleri Borsa’da olmasina karsilik, ¢carpan analizi icin sadece DESA’nin
verilerinin uygun olmasi sebebiyle s6z konusu Endeks’te yer alan sirket verileri dikkate alinmistir. Yurtdigi
benzer sirketlerin ise carpanlarinin yurt ici sirketlere gore ylksek carpanlara sebep olmasi sebebiyle
calismada dikkate alinmamistir.

Mesrubat tarafi igin de benzer nitelikte bir sirket olmamasi sebebiyle Gida, igki ve Titiin sektdri
carpanlarindan hareket edilmistir.

Ayrica mesrubat tarafindan PD/NS carpanlari i¢in dar bantta islem carpanlari tercih edilmigtir.

Sirket verileri olarak 31.03.2019 dénemi itibariyle sirketin deri ve icecek grubuna iligskin solo bolim verileri
yilliklandirilarak hesaplamada dikkate alinmistir.
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Net borg verisi olarak kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari ve uzun
vadeli borglanmalardan kiralama islemlerinden borglar ve nakit ve nakit benzerleri disulerek net borg
hesaplanmistir.

Net Borg (TL) 31.03.2019
Kisa Vadeli Finansal Borglar 37.860.669
Uzun Vadeli Finansal Borglar 8.742.659
Toplam Finansal Borglar 46.603.328
Kiralama iglemlerinden Borglar (-) 2.542.022
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 9.817.396
Toplam 34.243.910

Piyasa carpanlari analizinde kullaniimak Uzere kullanilacak sirket verileri faaliyet alanina gére asagidaki
sekilde belirlenmistir.

Deri 2.440.893 15.799.019 74.709.610 14.149.880
icecek 1.516.432 7.216.940 97.332.531 3.625.274
Toplam 3.957.325 23.015.959 172.042.141 17.775.154 34.243.910

FAVOK verisi olarak ise esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin hesaplama dahil edildigi gérilmustir.
Bununla birlikte yilliklandiriimis amortisman rakaminda sadece 31.03.2019 amortisman verisinin alindigi,
31.12.2018 ve 31.03.2018 donemine iliskin amortisman verilerinin dikkate alinmadigi goértulmustir. Bu
diizeltme ile birlikte FAVOK rakami 18.092.306 TL olmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde ise Sirketin 2019 — 2023 yillarina iliskin TL cinsinden hesaplanan
nakit akimlar %22,17 agirlikh ortalama sermaye maliyeti ile bugine indirgenmis ve %5 terminal biyime
orani gercevesinde hesaplanan u¢ dénem serbest nakit akimlari da buguine indirgenerek sirket degeri
tespit edilmistir.

a) Carpan Analizi
Carpan analizinde, Derliks Deri'nin faaliyet alani geregi deri ve igecek grubu igin ayri faaliyet verileri ve
sektor carpanlarindan hareketle sirket degeri tespit edilmistir.

Borsa’da iglem goéren benzer sirketler olarak DESA ve DERIM olmasina karsilik, uygun c¢arpan olarak
sadece DESA'nin olmasi sebebiyle Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektori’nde yer alan sirketlerin
03.06.2019 tarihli garpanlari kullaniimistir.

FD/FAVOK carpani igin 1’in alti ve 17°nin Ustl, F/K icin 1'in alti ve 25'in (izerindeki, PD/DD ve PD/NS
carpanlari igin 0,50 alti ve 3’Un Ustl degerler ug deder kabul edilerek hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu
dogrultuda s6z konusu endeks ¢arpanlari asagidaki sekilde olugsmustur.

BIST Dokumg, Glylfn"E§yaS| ve 9.38 12 6,74 0.88
Deri Sektoru

icecek segmentinde faaliyet gésteren Boran Mesrubat igin BiST Gida, Alkol ve Tiitiin Sektéri’'nde yer alan
sirketlerin 03.06.2019 tarihli ¢arpanlarindan ug degerler olarak kabul edilen g¢arpanlar hesaplamaya dahil
edilmemigtir.

Uc degerler cikarilarak ¢arpanlarin aritmetik ortalamasi baz alinmistir. F/K orani igin 3’ten kiglk 25’ten
biiyiik, PD/DD orani igin 0,5’ten kiigiik 5’'ten biiyiik, FD/FAVOK igin 1’den kiigiik 20°’den blyiik, PD/NS igin
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ise 0,1'den kiguk 1'den buylik olan garpanlar u¢ deger olarak hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu
dogrultuda s6z konusu endeks c¢arpanlari asagidaki sekilde olusmustur.

BIST Gida, Al!fo'l_ ve TGtln 10,75 1,36 6,92 0.40
Sektori

Belirtilen carpanlara ve sirket verilerine goére hesaplanan sirket degerleri asagida gosterilmistir.

FD/FAVOK Garpanina Goére Sirket Degeri FAVOK Carpan Deger
Deri Konfeksiyon Sektdru 14.149.880 6,74 95.371.158
icecek Sektorii 3.625.274 6,92 25.078.676
FD/FAVOK Carpanina Gére Sirket Degeri 120.449.835
Net Borg 34.243.910
FD/FAVOK Garpanina Gére Piyasa Degeri 86.205.925
F/K Carpanina Gore Sirket Degeri Net Kar Carpan Deger
Deri Konfeksiyon Sektdru 2.440.893 9,38 22.889.284
icecek Sektorii 1.516.432 10,75 16.297.694
F/K Carpanina Gore Piyasa Degeri 39.196.978 (*)
PD/DD Carpanina Gére Sirket Degeri Ozkaynak (**) Carpan Deger
Deri Konfeksiyon Sektori 15.911.608 1,20 19.041.542
icecek Sektori 7.104.351 1,36 9.632.041
PD/DD Garpanina Gore Piyasa Degeri 28.673.583
PD/NS Carpanina Gore Sirket Degeri Net Satiglar Carpan Deger
Deri Konfeksiyon Sektorl 74.709.610 0,88 65.595.575
icecek Sektorii 97.332.531 0,40 39.197.337
PD/NS Carpanina Gore Piyasa Degeri 104.792.912

(*) Belirtilen rakamlarin toplam rakami 39.186.978 TL'ye karsilik gelmektedir.

(**) PD/DD g¢arpaninda kullanilacak &zkaynak degerleri olarak Deri segmenti icin 15.799.019 TL
belirtimesine karsiik 15.911.608 TL, icecek segmenti icin ise 7.216.940 TL belirtimesine karsilik
7.104.351 TL kullanilmigtir. Belirtilen ¢arpanlar Gzerinden s6z konusu yonteme gére sirket degerinde pozitif
yonde ufak farklilik olmaktadir.

Agirliklandinimig

. o 9 o
Sirket Degeri  Agirhik (%) Sirket Degeri

FD/FAVOK Carpanina Gére 86.205.925 25% 21.551.481
F/K Carpanina Gore 39.196.978 25% 9.728.783 (*)
PD/DD Carpanina Gére 28.673.583 25% 7.168.396
PD/NS Carpanina Gore 104.792.912 25% 25.697.885 (**)
Piyasa Carpanlarina Gére Sirket Degeri 64.717.349

(*) 9.799.245 TL'ye karsilik gelmektedir.
(**) 26.198.228 TL'ye karsilik gelmektedir.

S6z konusu hesaplamalar Gzerinden 64.717.349 TL olarak belirlenen sirket degerine gore birim pay degeri
4,31 TL’ye denk gelmektedir.
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b) indirgenmis Nakit Akimlari Analizine Gére Sirket Degeri
Sirket igin yapilan INA galismasinda;
- Sirketin Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) %22,17 olarak hesaplamasinda ulke risk priminin

%8,95, beta olarak kaldiragh betanin 1,51, risksiz faiz oraninin %18,94, borglanma maliyeti %21,49 olarak
alindigt,

- Sirketin 2023 yilindan sonrasindaki nihai deder hesaplamasinda terminal blyime oraninin %5 olarak
kullanildig,

-Sirket satislarinin 2019 yilinda %8,9, 2020 yilinda %13,7, 2021 yilinda %13,7, 2022 yilinda %12,9 ve
2023 yilinda %11,2 artis gosterecegdi 6ngoralmuastir.

- Sirketin brut kar marjinin projeksiyon déneminde %11,5 — 11,7 aralidinda olusacagi dikkate alinmistir.
- Faaliyet giderlerinin satislara oraninin %3,4 — 3,5 araliginda olusacagi dikkate alinmistir.

- isletme sermayesi dénglisii olarak ortalama alacak tahsilat siiresinin 95 giin, ortalama stok devir siiresinin
62 gln, ortalama bor¢ 6deme siresinin ise 116 gin olarak alindigi belirtiimigtir.

- Bu dogrultuda sirketin INA ydntemine gdre dzsermaye degeri 43.628.000 TL olarak hesaplanmis olup,
pay basina degeri 2,91 TL'ye denk gelmektedir.

c) Sonug¢

Derlilks Deri'nin nihai sirket degerinin belirlenmesinde Piyasa Carpanlari Analizi ve INA ydntemi
cercevesinde hesaplanan sirket degerleri esit oranda agirliklandiriimis ve sirket degeri 54.172.675 TL
olarak hesaplanmigtir. Bu dogrultuda pay basina deger ise 3,61 TL’ye denk gelmektedir.

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde %26,25 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati 2,66
TL olarak belirlenmistir.

Deger Tespit Yontemi g:;g::i Agirliklandirma Agé::ﬂ?g:g::?@
iNA'ya Gore 43.628.000 50,00% 21.814.000
Piyasa Carpanlarina Gore 64.717.349 50,00% 32.358.675
Halka Arz Oncesi Deger 54.172.675
Sirketin Sermayesi 15.000.000
Pay Basina Deger 3,61

Halka Arz iskontosu 26,25%
iskontolu Sirket Degeri 39.900.000
Halka Arz Fiyati 2,66

8- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yéntemlerine iligkin Gériiglerimiz

e Derliks Deri’nin fiyat tespit raporunda yer alan bilgi ve veriler yeterince aciklayici ve verilerle
desteklenmistir.

o Fiyat tespitine iliskin olarak kullanilan degerleme yontemlerinin uygun ve vyeterli oldugunu
distinmekteyiz.

e INA analizinde belirtilen ciro ve karlilik oranlarinda muhafazakar yaklasim sergilenmesini ve 5 yillik
projeksiyon dénemi Uzerinden ug deger hesaplanmasini olumlu karsiliyoruz
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e Kullanilan %22,17 oranindaki agirlikh ortalama sermaye maliyetinin makul oldugunu, yuksek
borclulugu sebebiyle kaldiragli beta kullaniimasini olumlu bulmaktayiz.

e Carpan analizinde faaliyet alanina gore sektor belirlenmesi ve cgarpanlarda ug¢ degerlerin dikkate
alinmamasini olumlu bulmaktayiz.

e FD/FAVOK carpanina gore sirket degerinin tespitinde kullanilan FAVOK’in esas faaliyetlerden diger
gelir ve giderleri dikkate almasi sirket degerine yukari yonli etkide bulunmakta olup, s6z konusu
veriler hari¢ dederleme yapilmasinin daha uygun olacagini distinmekteyiz.

e Icecek gurubunun yiiksek ciro ancak diisiik kar marji sebebiyle PD/NS carpaninin nihai hesaplamada
dikkate alinmamasinin daha uygun olacagini distinmekteyiz.

e Piyasa Carpanlarindan Piyasa Degeri / Net Satiglar carpani yerine Firma Degeri / Net Satislar
carpaninin kullaniimasinin daha uygun olacagini disinmekteyiz.

e INA ydnteminde muhafazakar bir yaklasim sergilenmesine karsilik, piyasa carpanlari analizinde
kullanilan FAVOK rakami yerine esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin dikkate alinmadi§i FAVOK
rakaminin kullaniimasinin ve dtsuk kar marjl icecek segmentinde satis ¢arpaninin dikkate alinmadigi
piyasa garpanlari analizi ile hesaplama yapilmasinin daha uygun oldugu disinmekteyiz.

e Hesaplanan sirket degerlerinin esit oranda agirliklandirilarak %26,25 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak belirlenen 2,66 TL'lik halka arz fiyatinin yukarida belirtmis oldugumuz gekincelere ragmen
yeterli halka arz iskontosunu icerdigini ve fiyatin makul oldugunu distnmekteyiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Info
Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri
tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler,
gériis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmigtir. info Yatirim ve
personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi hi¢cbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



