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Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“QONB Finansinvest”) tarafindan hazirlanmigtir. Rapor, Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. ("Meksa Yatirim”) tarafindan Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”, “Derliks Deri”) igin hazirlanan
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatirimcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir O6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Halka Arz Tarihi 27-28 Haziran 2019
Halka Arz Yontemi Borsa’da Satis — Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 15.000.000 TL
Halka Aciklik Orani %44,00
Halka Arz Fiyati 2,66 TL
Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satigi
11.000.000 TL nominal degerli pay
Halka Arz Edilecek Paylar Sermaye Artirimi 10.000.000 TL
Ortak Satisi: 1.000.000 TL
Halka Arz Biiyiiklugi 29.260.000TL

Sermaye Piyasa Kurulu’nun VI11-128.1 sayili Tebligi kapsaminda 2.750.000 TL nominal
degerli ortaklik pay! “Satisa Hazir Bekletilen Pay” kapsaminda olusturulmustur. Bu

Onemli Bilgi paylara iliskin satig islemi, VI1-128.1 sayili pay tebligi hikimlerine uygun olarak satisa
iliskin sartlarin olusmasi durumunda izahnamenin KAP'ta ilan edildigi tarihten itibaren 1
yillik slre iginde bir ya da birden fazla seferde gergeklestirilebilir.

Halka arza aracilik “Bakiyeyi Yiklenim Yontemi” ile gergeklestirilecektir. Meksa Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Meksa Yatinnm”) VI1.128.1 sayil Teblig geregi halka arz sureci
sonunda satilmayan tim paylari satin alma taahhtdi vermistir. Satilamayan paylar halka
arz fiyati olan 2,66 TL uzerinden satin alinacaktir.

Satin Alma Taahhiidii

Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklar Pay Orani Sermaye (TL) Pay Orani Sermaye (TL)
Cemal Gizelci 100% 15,000,000 56% 14,000,000
Halka Agik 0% - 44% 11,000,000
Toplam 100% 15,000,000 100% 25,000,000
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
Derliks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”, “Derliks Deri”, “Ana Ortakhk”) 26 Subat 2002 tarih ve 5493 sayili
TTSG’de ilan edildigi Gzere, 5.000 TL ddenmis sermaye ile kurulmus ve Turkiye'de tescil edilmistir. Sirket, 15 Ekim
2018’de 6denmis sermayesini 15.000.000 TL’ye cikarmistir. 11 Subat 2019 tarih ve 606 sayili TTSG'de Sirket

anonim sirketi olarak tescil olmustur ve SPK’'nin 14 Mart 2019 tarihli karari ile kayitll sermaye sistemine gegmistir.

Sirket'in ana is konusu her trli dogal deri, tekstil, triko, dokuma Griinlerinden bay, bayan ve gocuk giyim esyalari,
giyim aksesuarlari ve kullanim Grtnlerinin imalati, alim-satimi, ithalat ve ihracatini yapmak, her tirll deri ve tekstil
hammaddeleri, kimyasallari, kumasg, dogal deri, suni deri, iplik ve konfeksiyon malzemelerinin alim satimi, ithalat ve

ihracatini yapmaktir.

Uretimi Yapilan Uriinler:

Ana Ortaklik, tretimi yaptidi Griinlerin cogunu Emiliano Zapata, Zapata Sport Bluster markasi altinda, bir kismini da
fason olarak Avrupa ve Amerika firmalarina yaptirmaktadir. Uretilen Uriinler A-segment musteriye hitap eden tabii
deri, kirk, av hayvani ve kumas kombinasyonu drinlerdir. Sirket Gretimini 86 personel ve 43 makine ile Sirket
merkezi olan 3,100 m?kapali alanda yapmaktadir. Yogun sezonda erkek konfeksiyon Uriinlerini ve clizdan, ayakkabi
gibi aksesuarlari fason olarak da imal ettirebilmektedir. Uretilen triinlerin %70-75'i yurt disina satilmaktadir. Satigin

geri kalani ise Antalya gibi turistik bolgelerdedir. Sirket'in musteri kitlesi agirlikli olarak Rusya ve Ukrayna’dadir..

Ticari Uriinler:
Sirket kendi segmenti ve odaklandidi alan disinda kalan kadin, B-C segmenti erkek, buyuk beden erkek Urtnlerini
ve ihtiyag fazlasi ve norm digi olan hammaddeyi de ticari mal olarak alip satmaktadir. Bu Urlnlerin satisi ¢capraz

pazarlama seklinde yani Uretimi yapilan A-segmenti erkek Urtinleri alan musterilere ticari Grlnler sunulmaktadir.

Bagh Ortaklik Ticari Uriinler:
Sirket, Eylil 2014’de Boran Mesrubat Dagitim San. ve Tic. A.$. (“Boran Mesrubat”, Bagh ortaklik”) sirketini satin

almistir. Bagl ortaklik, Tuborg, Erikli & Nestle Waters, Dimes ve Fresa basta olmak Uzere su, mesrubat, alkolll ve

alkolsuz icecekler ve gida drlUnlerinin toptan alim, satim, pazarlama ve dagitimini yapmaktadir. Boran Mesrubat,
istanbul'un 5 ilgesinde (Bahgelievler, Giingéren, Esenler, Bayrampasa ve Bagcilar) yukarida yazilan firmalarin

dagitim bayiligini yapmaktadir. Boran Mesrubat’in kendi Gretimi bulunmamaktadir.
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Satiglarin Uriin ve Nitelik Dagilimi:

31/12/2017

Deri
Uretim
Ticari mal
icecek
Toplam

31/12/2016
Satis Tutan (TL) %
25,223,519 53.5%
15,971,152 33.9%
9,252,367 19.6%
21,896,852 46.5%
47,120,371 100.0%

Satis Tutan (TL)

48,771,370
38,719,217
10,052,153
23,270,030
72,041,400

icecek Béliimii Satiglarinin Uriin Dagilimi:

31/12/2017

67.7%
53.7%
14.0%
32.3%
100.0%

31/12/2018
Satis Tutan (TL)
77,660,245  46.6%
53,198,184 32.0%
24,462,061 14.7%
88,831,962 53.4%
166,492,207 100.0%

31/12/2018

31/03/2019
Satig Tutan (TL)

15,638,243 39.2%
6,890,101 17.3%
8,748,142 21.9%

24,248,178 60.8%

39,886,421 100.0%

31/03/2019

Erikli

Nestle

Dimes

Fresa

Diger

Tuborg

Hizmet Gelirleri

Toplam

31/12/2016

Satig Tutar (TL) %
11,401,837 52.1%
2,928,455 13.4%
2,096,310 9.6%
943,964 4.3%
1,234,517 5.6%
- 0.0%
3,291,769 15.0%
21,896,852 100.0%

Satis Tutar (TL)

12,455,217
2,813,444
2,056,055
1,250,870
1,806,257
2,888,187

23,270,030

Satislarin Yurtici ve Yurtdigi Satig Orani:

53.5%
12.1%
8.8%
5.4%
7.8%
0.0%
12.4%
100.0%

Satis Tutar (TL)

12,637,785 14.2%
2,179,839 2.5%
1,264,287 1.4%
1,327,551 1.5%
1,081,875 1.2%

66,728,595 75.1%
3,612,031 4.1%

88,831,963 100.0%

Satis Tutar (TL)

2,725,526 11.2%
404,047 1.7%
449,102 1.9%
213,109 0.9%

1,119,999 4.6%

18,289,116 75.4%

1,047,279 4.3%

24,248,178 100.0%

31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/03/2019
Satis Tutari
Satiglar (TL) (L) Satis Tutar (TL) Satis Tutan (TL) Satis Tutar (TL)
Yurtigi Satislar 26,816,820 56.9% 35,661,682 49.5% 111,231,517 66.8% 36,122,814 90.6%
Yurtdisi Satiglar 20,303,551 43.1% 36,379,723 50.5% 55,260,690 33.2% 3,763,607 9.4%
Net Satiglar 47,120,371 100.0% 72,041,405 100.0% 166,492,207 100.0% 39,886,421 100.0%
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3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Meksa Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme calismasinda “Carpan Analizi” ve
“Indirgenmis Nakit Akimi Analizi” ydntemleri kullanilmistir. Carpan analizine, Borsa istanbul’'da islem gérmekte olan
sirketler dahil edilmistir. indirgenmis Nakit Akimi Analizinde ise sirketin bes yillik ileriye doniik kendi beklentileri
kullaniimigtir.

- Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde sirketin deri giyim faaliyetleri icin Borsa Istanbul’da islem géren dokuma, giyim esyasi ve deri
sektdri alaninda faaliyet gosteren 22 adet sirketin aritmetik ortalamasi kullaniimistir. Ayrica, sirketin mesrubat
dagitim faaliyet kolu igin ise gida, alkol ve titiin sektdriinde faaliyette bulunup Borsa istanbul’da islem géren 27
adet hissenin aritmetik ortalamasi kullaniimistir.

e Degerlemede Firma Degeri / FAVOK, Piyasa Degeri / Net Kar ve Piyasa Degeri / Defter Degeri ve Piyasa Degeri
/ Net Satiglar ¢arpanlari ile calisma yapilmistir. Degerlemede kullanilan bu doért ¢arpana esit agirlik (%25)
verilmigtir.

e Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii ¢arpanlarinda FD/FAVOK carpani igin 1'in alti ve 17’nin Usti, F/K
carpani igin 1’in alti ve 25'in Ustli, PD/DD ile PD/NS igin 0.50’nin alti ve 3’Un Usti degerler ug deger olarak kabul
edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

e Gida, Alkol ve Tutlin Sektéri’'nde yer alan sirketler igin ise F/K orani 25’ten kiglik 3’ten blytik, PD/DD degeri
5'ten kiclk 0.5'ten biyiik, FD/FAVOK orani igin 20°’den kiigiik 1’den biiyilk ve PD/NS orani igin 1’den kiigik
0.1’den blyuk oranlar hesaba dahil edilmigtir.

e Buna gore Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sektort icin ortalama 9.27x F/K, 1.20x PD/DD 6.74x FD/FAVOK ve
0.86 PD/NS oranlari elde edilmistir.

e Gida, Alkol ve Tiitiin Sektori icin ortalama 10.75x F/K 1.36x PD/DD, 6.92x FD/FAVOK ve 0.40x PD/NS oranlari
bulunmustur.

Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL)
FD/FAVOK Garpanina Gére Sirket Degeri

Deri Konfeksiyon Sektorii FAVOK 14,149,880 6.74 95,371,158
icecek Sektorii FAVOK 3,625,274 6.92 25,078,676
FD/FAVOK Carpanina Gére Firma Degeri (TL) 120,449,835
Net Finansal Bor¢luluk (-) 34,243,910
FD/FAVOK Garpanina Gore Sirket'in Piyasa Degeri 86,205,925
F/K Carpanina Gore Sirket Degeri

Deri Konfeksiyon Sektori Net kar 2,440,893 9.27 22,889,284
icecek Sektorii Net Kar 1,516,432 10.75 16,297,694
F/K Garpanina Gore Sirket'in Piyasa Degeri 39,196,978
PD/DD Garpanina Gore Sirket Degeri (TL)

Deri Konfeksiyon Sektorii Ozkaynak 15,911,608 1.20 19,041,542
icecek Sektori Ozkaynak 7,104,351 1.36 9,632,041
PD/DD Garpanina Gore Sirket'in Piyasa Degeri (TL) 28,673,583
PD/NS Carpanina Gore Sirket Degeri (TL)

Deri Konfeksiyon Sektorii Net Satis 74,709,610 0.86 65,595,575
icecek Sektorii Net Satis 97,332,531 0.40 39,197,337

PD/NS Carpanina Gore Sirket'in Piyasa Degeri (TL 104,792,912
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03.06.2019 Tarihli Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL) Piyasa Degeri  Agirlik Agirliklandinimig Piyasa Degeri
FD/FAVOK Carpanina Gére Sirket'in Piyasa Degeri 86,205,925 25% 21,551,481
F/K Carpanina Gore Sirket'in Piyasa Degeri 39,196,978 25% 9,728,783
PD/DD Carpanina Gére Sirket'in Piyasa Degeri (TL) 28,673,583 25% 7,168,396
PD/NS Carpanina Gore Sirket'in Piyasa Degeri (TL) 104,792,912 25% 25,697,885
Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL) 64,717,349

e Buna gore, benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlarina gore Derliks Deri’nin ortalama piyasa degeri TL64,717,349
olarak hesaplanmistir. Sirketin ¢ikarilmig sermayesi TL15,000,000 olup bu dogrultuda TL4.31 pay degerine
tekabil etmektedir.

- indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

e Sirket beklentilerine paralel ileriye donik projeksiyonlar olusturulmus, beklenen nakit akimlari bugine
indirgenmis ve borg tutari disulerek sirketin hesaplanan 6zsermaye degerine ulasiimistir.

e Net isletme Sermayesi hesabi bes yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilmis ve sirketin yaklasik son (¢ yillik
tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama borg 6deme sureleri kullaniimistir.

o Sirketin “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” hesaplamasinda, risksiz faiz orani %18.94, beta degeri ise 1.51x,
Ozsermaye Risk Primi %8.95 olarak kullaniimigtir. Finansal borglarin toplam kaynaklardaki pay1 %65.56 olarak
alinmistir. Vergi sonrasi agirliklandiriimis borglanma maliyeti %10.99 olarak hesaplanmis olup sirketin
Agirliklandiriimis Ozsermaye Maliyeti %22.17 olarak hesaplanmistir.

e Yapilan indirgenmis Nakit Akimi ¢alismasi sonucu TL43,628,000 dézsermaye degerine ulasiimistir. Sirketin
TL15.000.000 gikariimis sermayesiyle birim Pay degeri TL2.91’ye denk gelmektedir.

indirgenmis Nakit Akimlar (bin TL) 2019T 2020T

Net Satiglar 166,492 181,374 206,204 234,473 264,675 294,25
Satislarin Maliyeti 146,67 160,131 182,166 207,269 234,211 260,490
Brut Kar 19,822 21,243 24,038 27,204 30,464 33,760
Faaliyet Giderleri 5,843 6,181 7,061 8,067 9,178 10,235
EBIT 13,979 15,062 16,977 19,137 21,286 23,525
EBIT Gzerinden vergi (-) 3,075 3,314 3,735 3,827 4,257 4,705
EBIAT 10,904 11,748 13,242 15,310 17,029 18,820
Amortisman (+) 0,423 0,461 0,524 0,596 0,673 0,748
Yatinm Harcamalari (-) 0,458 0,499 0,568 0,646 0,729 0.810
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) - 4,151 3,202 3,644 3,875 3,810
Serbest Nakit Akimi 15,860 9,995 11,616 13,099 14,948
indirgenmis Nakit Akimlari 14,070 7,221 6,883 6,275 5,831
Projeksiyon Dénemi 41,362

Atik Deger 36,510

Sirket Degeri 77,872

Net Borg (-) 34,244

Sermaye Degeri 43,628

Cikarilmig Sermaye 15,000

Fiyat 291
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e Yapilan galismalar sonrasinda, garpan analizi ve indirgenmis nakit akimi analizi sonucu tespit edilen degerler
esit olarak agirliklandinlarak, %26.25 halka arz iskontosu sonrasi, halka arz birim pay degeri olarak TL2.66’ ye

ulasiimigtir.
Degerleme Yontemleri Sirket Degeri Agirliklandirma Agirliklandirimis Sirket Degeri
Gelir Yaklagimi Yontemine Goére 43,628,000 50% 21,814,000
Pazar Yaklagimi Yontemine Gére 64,717,349 50% 32,358,675
Toplam Sirket Degeri 100% 54,172,675
Sirket Sermayesi 15,000,000
Sirket Pay Basina Degeri 3.62
Halka Arz iskontosu 26.25%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 39,952,348
Halka Arz Fiyati 2.66

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriugiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket bilgileri ve degerleme ile ilgili agiklamalarin yeterli oldugu gozlemlenmektedir.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda degerleme sonucu bulunan fiyatin makul
oldugu dusunulmektedir. Halka arz fiyati, degerleme sonucuna gére %26.25 oraninda iskontoludur ve halka arz
iskontosu olarak makul kabul edilebilir. Degerlemeyle ilgili ek goruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmisgtir:

e Carpan analizinde kullanilan benzer sirketlerin bazilari sirketin is kollarindan oldukga farkh alanlarda faaliyet
gbstermektedir. Analizde kullanilacak olan sirketlerin Derliks Deri’'nin is kollarina daha uygun olanlardan
secilmesi degerlemenin daha iyi sonu¢ vermesini saglayacaktir.

e Ayrica, benzer sirketlerin aritmetik ortalamasindan elde edilen 6.74x ve 6.92x FD/FAVOK ve 9.27x ve 10.75x
F/K degerleri Borsa Istanbul’'un 2019 yil sonu beklentilerine gére hesaplanan 6.51x F/K ve 5.42x FD/FAVOK
oranlarinin Uzerinde kalmaktadir. Her ne kadar elde edilen deger halka arz iskontosuyla bir miktar asagiya
cekilse de garpan analizinin genel degerlemede agiriginin disurilmesi sirketin degerinin hesaplamasinda daha
saglkh sonuglara ulasiilmasina neden olabilir.

o Faaliyet giderleri/satiglar oraninin son ¢ senelik ortalamasi %6.8'dir. Ancak ileriye yonelik yapilan
projeksiyonlarda bu oran %3.5 oraninda kullaniimistir. Bu oranin gecmis yillara kiyasla daha digik seviyelerde
beklenmesine agiklanmalarda yer verilmesi projeksiyonu daha anlasilir kilacaktir.

e Net isletme sermayesi hesaplamasinda ilgili notta belirtildigi gibi bazi duzeltmeler yapilmistir. Yapilan
dizeltmelere iligkin daha detayli bilgi paylasimi dederlemeyi daha seffaf yapabilir.

e iki degerleme metodu sonucu ¢ikan degerler arasinda ciddi deger farki bulunmaktadir. Ortaya gikan farkin
nedenlerine iliskin yapilacak bir analiz degerlemeyi daha seffaf yapabilir.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden énce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest’in gorisiini yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatirnm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhigi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadik¢a bu raporlarin i¢erigi kismen ya da tamamen Ugtncu kisilerce hi¢ bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet (zerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



