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26-06-2019
“Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi”
Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Is bu rapor, Metro Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu
V11-128.1 Pay Tebligi’ nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Meksa Yatirim
Menkul Degerler A.S. (Meksa Yatirim) tarafindan Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
(Derliiks Deri, Sirket) icin hazirlannus olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’ nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu (Rapor)’ nda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamstir.
Yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarim
vermelidirler. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Metro
Yatirom Menkul Degerler A.S. hi¢cbir sekilde sorumlu tutulamaz.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BILGILER

Derliikks Deri, ¢ogunlukla Rusya ve Ukrayna gibi soguk iklim kosullarinin hakim oldugu
bolgelere list segment erkek deri ve kiirk ceketler tiretmektedir. Sirket agirlikli olarak ihracat
yapmaktadir. Satiglarinin % 70 kadarini yurt disina ihrag ederken, yurtici satiglarinin da % 95
kadarin1 dolayli olarak kuzey iilkelerden gelen turistlere yapmaktadir. Derliiks Deri’ nin
perakende faaliyeti olmayip siparis usulii calismaktadir. Urettigi iiriinleri kendi ticari markasi
olan EmilianoZapata etiketiyle satmaktadir. Ayni zamanda diinyacaiinlii top designer
markalarla da igbirligi bulunan sirket, bu markalara fason iiretim yapmaktadir.

Uretim olarak yalmzca erkek deri konfeksiyonu iizerine yogunlasan Derliiks Deri, siparis
almas1 durumunda tedarikgilerine fason iiretim yaptirmaktadir.

Derliiks Deri’ nin bagl ortakligi Boran Mesrubat, Bagcilar, Bayrampasa, Esenler, Gilingdren ve
Bahgelievler ilgelerinde igecek dagitimi yapmaktadir. Tedarikgi firmalarla bir yillik yapilan
sOzlesmeler dogrultusunda, sozlesmede belirlenmis bolgeler haricinde satis yapmamaktadir.

Hissedarhk Yapisi
o Halka Arz Oncesi o Halka Arz Sonrasi
Ortagin Ad1 (TL) ) (TL) %
Cemal GUZELCI 15.000.000 | 100 14.000.000 56
Halka Agik - - 11.000.000 44
TOPLAM 15.000.000 | 100 25.000.000 | 100
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Sirket Esas S6zlesmesi’ nin 6.maddesi’ nde belirtildigi gibi imtiyazli pay grubu bulunmayip,
tiim paylar esit oy hakkuna sahiptir.

Fiyat tespit raporunda; Sirket, faaliyet alanlari, Uriin dagilimi, Satislarin dagilimi, Finansal
durum ve Pazar hakkinda bilgiler anlasilabilir sekilde sunulmustur.

B - DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BiLGILER

Degerleme Yontemleri

Meksa Yatirim, Derliiks Deri’ nin paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla; degerleme
yontemleri olarak Gelir Yaklagimi (“INA”) ve Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari)
yontemlerini kullanmugtir.

i) INA Analizinde;

v’ 5 yillik projeksiyon dénemi kullanilmustir.

v 5 yil i¢in yillik bilesik % 12,1” lik biiyiime oran1 6ngoriilmiistiir.

v/ Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglar oraninin, % 88,3 ile % 88,5 araliginda
gerceklesecegi tahmin edilmistir (2018 yilinda bu oran % 88,1 olarak ger¢eklesmistir).

v' Faaliyet Giderlerinin, Satiglara oraninin, % 3,4 ile % 3,5 araliginda gergeklesecegi
tahmin edilmistir (2018 yilinda bu oran % 3,5 olarak ger¢eklesmistir).

v' Net Isletme Sermayesi tahmin edilirken Sirket’in son 3 yillik tahsilat ve bor¢ 6deme

siireleri’ nin agirlikli ortalamasi dikkate alinmustir.

Ortalama bor¢lanma maliyeti % 21,49 olarak kabul edilmistir.

Risksiz faiz orani olarak, 10 yillik hazine tahvilinin 03.06.2019 tarihli kapanist olan %

18,94 {in kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.

Ulke risk primi % 8,95 olarak degerlendirilmistir.

Beta katsayis1 1,51 olarak hesaplanmistir.

Terminal biiylime % 5 olarak kabul edilmistir.

AN

AN

Buna gore neticede INA Analizi ile 43.628.000 TL’lik sermaye degerine ve 2,91 TL birim pay
degerine ulagilmistir.

ii) Piyasa Carpanlar1 Analizinde;
Borsa Istanbul’ da islem goren; Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii sirketleri ile Gida, I¢ki
ve Tiitiin Sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin FD/FAVOK, PD/DD, F/K ve PD/Net Satislar

carpanlart kullanilmistir.

Yurtdis1 benzer sirketlerin carpanlarinin gorece yliksek olmasi nedeni ile degerlemeye dahil
edilmedigi belirtilmistir.

Buna gore Carpan analizi ile asagidaki tablodaki ¢carpan sonuglarina ulagilmistir.
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Sektor F/K | PD/DD | FD/FAVOK | PD/NS
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sektorii 9,38 1,20 6,74 0,88
Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektorii 10,75 | 1,36 6,92 0,40

Carpan analizi hesaplamasinda kullanilan 4 yontem esit agirliklandirilarak 66.717.349 TL’lik
piyasa degerine ve 4,31 TL’ lik birim pay degerine ulasilmistir.

Sonug olarak INA ve Carpan Analizi nin verdigi sonuglar esit agirlikdirilarak Sirket igin halka
arz iskontosu Oncesinde 54.172.675 TL’ lik degere ulasilmistir. % 26,25 oraninda uygulanan
halka arz iskontosu sonrasinda Sirket degeri 39.952.348 TL ve Pay basina deger 2,66 TL
olarak hesaplanmstir.

C- KULLANILAN YONTEMLERE iLiSKiN DEGERLENDIRMELERIMIiZ

INA Analizine iliskin;

5 yillik projeksiyon dénemi kullanilmasini ve ge¢mis veriler incelendiginde yillik bilesik
% 12,1’ lik bliylime orani1 dngdriilmesini makul buluyoruz.
Gegmis veriler 1s51g8inda, Satilan Malin Maliyeti/Net Satislar oraninin, % 88,3 ile % 88,5

araliginda tahmin edilmesini makul buluyoruz.

Gegmis veriler 15181nda, Faaliyet Giderlerinin, Satislara oraninin, % 3,4 ile % 3,5 araliginda
tahmin edilmesini makul buluyoruz

Net Isletme Sermayesi tahmin edilirken Sirket’in son 3 yillik tahsilat ve borg 6deme siireleri
incelenmesini ve baz alinan rakamlar1 makul buluyoruz.

Ortalama bor¢lanma maliyeti % 21,49 olarak kabul edilmistir. Bu oran ge¢gmis donem igin
makul olmakla birlikte, mevcut faiz oranlar1 dikkate alindiginda oniimiizdeki donem igin
bor¢lanma maliyetinin daha yiiksek olabilecegi goriisiindeyiz.

Risksiz faiz orani olarak, 10 yillik hazine tahvilinin 03.06.2019 tarihli kapanis1 olan %
18,94’ iin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Projeksiyonun 5 yillik dénem i¢in yapildigi goz
oniinde bulundurulunca, 5 yillik tahvil faizinin ya da giincel aktif tahvil faizinin dikkate
alimmasinin daha dogru bir yaklasik olacag: goriisiindeyiz.

Ulke risk priminin % 8,95 olarak alinmasimi muhafazakar buluyoruz.

Beta katsayisinin 1,51 olarak alinmasini muhafazakar buluyoruz..

% 5 oranindaki terminal biiyiime rakamini makul buluyoruz.

Carpan Analizine Tliskin;

Analizde FD/FAVOK, PD/DD, F/K ve PD/Net Satislar carpanlarinin degerlendirilmesini
makul buluyoruz.
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— Sirket halka arz sonrasinda BIST-Ana Pazar’ da islem gorecektir. Bu yiizden c¢arpan
analizinde BIST-Ana Pazar carpanlarmm da kullanilmasinin daha dogru olacag
goriisiindeyiz.

— BIST’ te benzer Sirket olarak deri giyim alaninda faaliyet gdsteren sinirli sayida sirket
olmasi nedeniyle dokuma, giyim esyasi sirketlerinin de degerlemeye dahil edilmesini makul
buluyoruz.

— Yurtdist benzer Sirketlerin carpanlarinin yiiksek olmasi nedeniyle degerleme harici
tutulmasini muhafazakar buluyoruz.

D - SONUC

Sonug olarak, Meksa Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gére Derliiks Deri’
nin halka arz 6ncesi piyasa degeri 54.172.675 TL olarak hesaplanmistir. % 26,25 oraninda
uygulanan halka arz iskontosu sonrasinda Sirket degeri 39.952.348 TL ve Pay basina
deger 2,66 TL olarak hesaplanmistir. Uygulanan iskonto oranini olumlu buluyoruz. Iskonto
sonrasi hesaplanan Sirket degerinin makul oldugu goriisiindeyiz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

GENEL MUDURLUK

Biiyiikdere Cad. No: 171 Metrocity A Blok Kat: 17 1.Levent/iST.
Tel:+90 212 344 09 00 Faks: +90 212 344 09 13
www.metroyatirim.com.tr
Goriis ve onerileriniz icin iletisim adresimiz; info@metroyatirim.com.tr
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