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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29.maddesine
istinaden Is Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Is Yatuim”) Kurumsal Finansman
Miidiirliigii tarafindan, Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. nin (“Meksa Yaturim”)
aracilik ettigi Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. (“Derliiks” veya “Sirket”) paylarinin
halka arzi kapsaminda Meksa Yatirim in hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirum kararlarimin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay:
Is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamac.
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1 Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1 Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihi 27-28 Haziran 2019
Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis
Mevcut Odenmis Sermaye 15.000.000 TL
Halka Arz Orani %44,00
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Arz Edilecek Paylar 11.000.000
(Nominal Deger) (Sermaye Artirimi: 10.000.000, Ortak Satisi: 1.000.000)

1 yil boyunca satisa hazir bekletilen paylar hari¢ olmak
Uzere herhangi bir bedelli sermaye artirnmi yapilmamasi

Fiyat 2,66 TL
Halka Arz Biiyiikliigti 29.260.000 TL
Kaynak: Meksa Yatirim
Arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapist agsagidaki tabloda verilmektedir:

Satmama Taahhiidii

Tablo 2 Ortakhk Yapisi

_ Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

Cemal Guzelci 15.000.000 100,00 14.000.000 56,00
Halka Agik = = 11.000.000 44,00
TOPLAM 15.000.000 100,0% 25.000.000 100,0%

Kaynak: Meksa Yatirim
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2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Derliiks (“Sirket”) 2002 yilinda kurulmus olup, ¢ogunlukla Ukrayna ve Rusya gibi soguk
iklim kosullarinin hakim oldugu bolgelere iist segment erkek deri ve kiirk ceketlerin
iiretimini yapmaktadir.

Derliiks’iin perakende faaliyeti olmayip siparis usulii ¢alismaktadir. Urettigi iiriinleri
kendi ticari markasi olan Emiliano Zapata etiketiyle satmaktadir. Ayn1 zamanda diinyaca
iinlii markalarla da is birligi yapan Sirket, bu markalara fason iiretim yapmaktadir.

Sirket, agirlikli olarak ihracat yapmakta olup satiglarinin yaklasik %70’ini thracat gelirleri
olusturmaktadir. Yurt i¢i satislarinin ise yaklasik %95°lik kismi dolayli olarak kuzey
iilkelerden gelen turistlere yapilmaktadir.

Derliiks deri alanindaki faaliyetlerinin yani sira 2014 yilinda yapmis oldugu satin alma ile
icecek dagitimi alaninda da faaliyet gostermeye baslamistir. Derliiks’tin bagli ortakligi
olan Boran Mesrubat, Bagcilar, Bayrampasa, Esenler, Giingéren ve Bahgelievler
ilgelerinde ¢esitli markalarin igecek dagitimini yapmaktadir.

Sirket, net halka arz gelirinin %79,25 kadarini finansal borglarin kapatilarak mali yapinin
gliclii ve esnek hale getirilmesi, %12,53 kadarini is gelistirme planlarinin finansmaninin
saglanmasi ve %8,22°1ik kismi ile kalan doviz bazli finansal borglara tedbir alinmasi
amaciyla kullanmay1 planlamaktadir.
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3

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Is Yatirim tarafindan Meksa Yatirim’in hazirladign 07 Haziran 2019 tarihli fiyat tespit
raporu incelenmistir. Bu ¢alismalarin sonuglart asagidaki gibidir:

1. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Carpan analizinde kullanilan oranlar asagidaki gibidir:

Tablo 3 BIST Benzer Sirketler (03.06.2019)

Endeks ve Sektér Verileri PD/DD| FD/FAVOK| PD/NS

BIST Dokgn_ja, Giyim Egyasl ve 9,38 1,20 6,74 0,88
Deri Sektoru
BIST Gida, Alkol ve Titln

e 10,75 1,36 6,92 0,40

Kaynak: Meksa Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Carpan analizinde baz alinan sirket verileri asagidaki gibidir:

Tablo 4 Kullanilan Sirket Verileri

Verileri (TL Ozkaynaklar FAVOK

Deri is Kolu 2.440.893 15.911.608  74.709.610 14.149.880  74.709.610
Icecek Is Kolu 1.516.432 7.104.351 97.332.531 3.625.274 97.332.531

Derliiks’iin ana iki is kolu olan deri tirlinleri ve igecek is kollarini kapsayan BIST Dokuma,
Giyim Esyasi ve Deri Sektorii ve BIST Gida, Alkol ve Tiitiin Sektorii ortalama
carpanlarina gore hesaplanan piyasa degerleri asagidaki gibidir.

Tablo 5 Carpan Analizi Sonuglari

Sirket Degeri (TL) PD/DD| FD/FAVOK PD/NS
AGirlik %25 %25 %25 %25

Piyasa Carpanlarina Gére

Sirket Degeri 39.196.978 28.673.583 86.205.925 104.792.912

Hesaplanan piyasa degerleri esit olarak agirliklandirilarak ortalamasi alindiginda
Derliikks’tin Piyasa Degeri 64.717.349 TL, 1 adet payin degeri ise 4,31 TL olarak
hesaplanmustir.

2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) yénteminde kullanilan temel varsayimlar asagidaki
gibidir:

e Projeksiyon siiresi 5 yi1l olarak alinmustir.
e Sermaye maliyeti hesaplanirken, risksiz faiz oram %18,94, piyasa risk primi
%8,95 ve beta 1,51 kabul edilmistir. %34,44 sermaye maliyeti ve %21,49
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borgluluk orani ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) %22,17 olarak
hesaplanmustir.

e Konsolide ciro biiyiime oran1 2019-2023 yillari igin %12,1 kabul edilmistir.

e Terminal biiylime orani1 %5 kabul edilmistir.

e Net isletme sermayesi projeksiyonu igin Sirket’in son 3 yillik ortalama tahsilat,
ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ 6deme siireleri incelenmistir. Projeksiyon
donemi i¢in ortalama tahsilat siiresi 95 giin, ortalama bor¢ ddeme siiresi 116 giin
ve ortalama stokta kalma siiresi 62 giin olarak varsayilmistir.

Tablo 6 INA Yéntemi - Sonug

Projeksiyon

Devam Eden

Donemi Nakit Sirket Net Borg Ozsermaye Tahmini Birim
Ak_lmlarl Degeri (TL) (TL) Degeri (TL) Pay Degeri (TL)
41.362 36.510 77.872 34.244 43.628 2,91
3. Sonug¢

Meksa Yatirim tarafindan yapilan degerleme ¢aligmasinda;

e Piyasa Carpanlar1 Yontemi
« INA Yéntemi

kullanilarak piyasa degeri hesaplamasi yapilmis ve bu yontemler sonucu elde edilen
degerlerin ortalamasi alinarak Derliiks’{in piyasa degerine ulagilmigtir.

Tablo 7 Meksa Yatirim Fiyat Tespit Raporu Degerleme Sonucu

| PiyasaDegeri(1L)

Piyasa Carpanlar Yontemi 42.628.000
INA Yontemi 64.717.349
Ortalama Piyasa Degeri 54.172.675

Kaynak: Meksa Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bu piyasa degeri dogrultusunda birim hisse fiyat1 3,619 TL olarak hesaplanmis olup,
halka arz iskontosu (%626,25) sonrasi pay basina fiyat 2,66 TL olarak belirlenmistir.
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4 Gorus

1. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Piyasa carpanlar1 yénteminde kullamlan F/K, PD/DD, FD/FAVOK, PD/NS
carpanlari tarafimizca uygun ve yeterli bulunmustur.

Piyasa c¢arpanlari ortalamasinin hesaplanmasinda aritmetik ortalama yerine
medyan kullanilmasinin daha makul olacagini diisiinmekteyiz.

Derliiks’iin %100 istiraki olan Boran Mesrubat’a iliskin ¢arpan analizinde benzer
sirketler belirlenirken BIST Gida, Alkol ve Tiitlin sektoriinde yer alan sirketlerin
herhangi bir eliminasyona ugratilmadan kullanildig1 goriilmiistiir. Ilgili sektorde
yer alan sirketler incelendiginde Boran Mesrubat’in is modeline dogrudan veya
dolayli herhangi bir benzerligi bulunmayan cesitli gida ve tiitiin sirketlerinin
benzer sirket olarak kullanilmasi yerine bahsi gecen sektdrde yer alan igecek
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin garpanlarinin analizde kullanilmasinin
daha saglikli olacagini diisiinmekteyiz.

Derliiks’e iligkin ¢arpan analizinde benzer sirket olarak BIST Dokuma, Giyim
Esyas1 ve Deri sektorii sirketlerinin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Derliiks icin olusturulan benzer sirket carpanlari incelendiginde FD/FAVOK
¢arpani i¢in 1’in alt1 ve 17’°nin {stii, F/K ¢arpani i¢in 1’in alt1 ve 25’in tizerindeki
carpanlar, PD/DD ile PD/NS i¢in 0,50°nin alt1 ve 3’lin iistii degerler u¢ deger
olarak kabul edilmistir. Kullanilan ug¢ deger smirlar1 tarafimizca uygun
bulunmustur.

Boran Mesrubat i¢in olusturulan benzer sirket carpanlar1 incelendiginde
FD/FAVOK carpant igin 1’in alt1 ve 20’nin iistii, F/K ¢arpan1 i¢in 3’iin alt1 ve 25’in
iizerindeki carpanlar, PD/DD carpani i¢in 0,5’in alt1 ve 5’in {stii ile PD/NS i¢in
0,I’in alt1 ve 1’in Ustli degerler u¢ deger olarak kabul edilmistir. Kullanilan ug
deger smirlarinin uygun oldugunu diisiinmekteyiz.

Derliiks ve Boran Mesrubat i¢in analizde kullanilan ¢arpanlarin diinyada benzer
faaliyetlerde bulunan halka agik sirketler i¢in kullanilan garpanlardan anlamli bir
farki olmadig1 goriilmiistiir.

2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, dogas1 geregi ¢esitli varsayimlar kullanilarak
hesaplanan gelecege yonelik projeksiyonlara baghdir. Bu projeksiyonlarin
gerceklesmesi ise, varsayimlarin gergeklesmesi ile dogrudan iligkilidir. Sirket’in
faaliyetlerinde, faaliyet gosterdigi sektdrde veya makroekonomik kosullarda
meydana gelebilecek gelismelerin Sirket’in faaliyetlerini 6nemli bir bi¢imde
etkileme potansiyeli bulundugu, dolayisiyla deger iizerinde Onemli etki
yaratabileceginin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu nedenle, Meksa Yatirim tarafindan yapilan g¢alismada, projeksiyonlarin
sapmasini igeren senaryolarin da kullanilmasinin faydali olabilecegi ve ilave
olarak, serbest nakit akimlar1 indirgenirken kullanilan AOSM’nin farkli senaryolar
altindaki etkisinin de sunulmasinin daha saglikli olacagi kanaatindeyiz.
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e Sirket’in net satis rakamlar1 2016 — 2018 yillar1 arasinda deri konfeksiyon
sektorlinde %75,5, icecek sektoriinde %101,4 oraninda biiyiimiistiir. Net satiglarin
5 yillik projeksiyon déneminde %12,1 yillik bilesik biiyiime oraniyla biiyiimesi
ongoriilmiistiir. 1lgili biiyiime beklentisinin ge¢mis son 3 yilda gergeklesen
bliylime rakamlarindan ciddi derecede diisiik oldugu goriilmekte olup, ilgili fiyat
tespit raporunda bu beklentinin sebebi detayli olarak agiklanmamustir.

e AOSM hesaplanirken;
- Risksiz faiz orani olarak %18,94 kullanilmistir. Gosterge faiz orani dikkate
alindiginda (%19,41) bu oranin makul oldugunu diisiinmekteyiz.
- Risk priminin, iilkemizde gerceklesen halka arzlar baz alinarak, muhafazakar bir
yaklagimla 98,95 alindig1 ifade edilmistir. Bu yaklasim tarafimizca makul
bulunmustur.
- Beta katsayis1 “ilk halka arzlarda bu katsaymnin genelde 1 kabul edildigi”
varsayimi ile 1 kabul edilmistir. Boyle bir varsayim yapmak yerine, Derliiks ile en
¢ok benzeyen halka acik sirketlerin kaldiragsiz beta katsayilarindan faydalanmanin
daha dogru bir yaklasim olacagini diisiinmekteyiz.

3. Sonu¢
Sonug olarak;

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir.
Degerleme i¢in kullanilan yontemler genel olarak detayli ve net bir sekilde agiklanmustir.
Projeksiyonlar i¢in kullanilan varsayimlar genel olarak iyi agiklanmis olup, projeksiyon
doneminde net satislarda beklenen ciro artis oranmnin sebebi net bir sekilde
aciklanmamustir. %26,25 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan pay basina
2,66 TL halka arz fiyatiin, Izahnamede yer alan riskler sakli kalmak kosuluyla, makul
oldugu goriisiindeyiz.
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