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DERLUKS DERI SAN. VE TiC. A.S.

HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 Pay
Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan
izahname setini inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Derluks Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvan ile 2002 tarihinde faaliyete baslayan Sirket, her
turlli dogal deri, tekstil, triko, dokuma dUriinlerinden bay, bayan ve cocuk giyim esyalar, giyim
aksesuarlan ve kullanim drunlerinin imalati, alim - satim ithalat ve ihracatim yapmak, bunun yani sira
her tiirlii deri ve tekstil hammaddeleri, deri ve tekstil kimyasallar, kumas, dogal deri, suni deri, iplik ve
konfeksiyon malzemelerinin alim satimi, ithalat ve ihracatim yapmaktir.

Sirket’in Ana Faaliyet Alanlan
-Deri Uretimi ve Satis1 (Derliiks Deri)

Sirket, Urettigi Uriinlerinin cok biiyiik oranin1 Emiliano Zapata markasi ve Zapata Sport Bluster markasi
altinda, bir kismin1 ise fason olarak Avrupa ve Amerika firmalarina yapmaktadir. Sirket’in iirettigi
uriinlerin tamami A segmenti musteriye hitap eden, kendi tasarimi tabii deri, kiurk, av hayvani ve kumas
kombinasyonu iriinlerdir.  Uretimini, 3.100 m2 kapali alana sahip sirket merkezinde
(Zeytinburnu/istanbul) 86 personel ve 43 makine ile yapmaktadir. Derliiks irettigi iriinlerin %70-75’ini
dis ticaret sirketleri yoluyla, direkt ihracat olarak veya ihra¢ kayith satis olarak yurt disina satmaktadir.
Satisinin geri kalan1 Antalya gibi turistik bolgelere yapilmaktadir. Misteri kitlesi agirlikli olarak Tiirkiye
"nin kuzey komsulandir. Rusya ve Ukrayna’da marka bilinirligi list seviyededir.

-icecek Dagitimi (Boran Mesrubat)

Sirket diger yandan bagli ortag1 Boran Mesrubat Sirketi ile hizli tiiketim Urlinleri sektoriinde, ozellikle
icecek dagitimi alaninda faaliyet gostermektedir. Bahgelievler-Yenibosna’da bulunan 2.750 m2 kapali,
1.200 m2 acik alana sahip bir depoda faaliyetlerini surdiren Boran Mesrubatin bir Uretimi yoktur. Satisinin
tamam distributorliigtini yaptig1 firmalarin triinleridir. Boran Mesrubatin 31 arag sayisi ve 47 personeli
bulunmaktadir. Derlikks Deri’nin %100 bagli ortakllk konumunda bulunan Boran Mesrubat,
Erikli&NestleWaters, Tuborg, Dimes, Fresa basta olmak lizere bircok icecek markasinin distribitorliigiini
yapmaktadir. Ayrica, enerji icecekleri, cay mamulleri, diger gazoz, soda ve kutu icecekleri de misteri
talepleri dogrultusunda satmaktadir. Satis bolgesi, istanbul’un Bagcilar, Bayrampasa, Esenler, Giingéren
ve Bahcelievler ilcelerini kapsamaktadir. Boran tedarikci firmalarla yapilan soézlesmeler geregince
yalmzca kendi bolgesinde dagitim faaliyetlerinde bulunabilmektedir ve bu nedenle satislarinin tamam
Marmara Bolgesine gerceklestirmektedir. Boran Mesrubatin geleneksel kanal olarak nitelenen market,
bakkal, tekel bayi vb. 'nin satislar icindeki pay1 %67, yerinde tiuketim noktalar olarak nitelenen restoran,
kafe vb. noktalarin satisalar icindeki pay1 %22, toptan satislarin ise %5°dir.
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Sirket’in Satis Gelirlerinin Dagilimi

Sirket’in 2016 yili net satislarimin %53,53’( deri bolimiinin, %46,47’si ise icecek bolumiin gelirlerinden
olusmaktadir. Yine deri bolimin uretimden satislan %33,89’iken, ticari mal olarak yapilan satislarin
toplam icinde aldig1 pay %19,63’dlr. 2017 yiinda icecek boliimiiniin toplam satislar icindeki hacmi
%32,31’e gerilemistir. Deri bolimu toplama satislardan %67,69 pay alirken, bu bolimiin ticari mal satislan
%13,95’e dusmiistiir. 2018 yilina gelindiginde hafif alkollii Urlinlerin, icecek bolimi {riin gamina
katilmasiyla birlikte, bu bolimiin pay1 tekrar yiikselmis ve toplam satislar icinde %53,36’ya ¢cikmistir. Deri
bolumunun ticari mal satis oram da %14,69’a yukselmistir.

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.03.2019
Hasilat Hasilat Hasilat Hasilat

Satis Tutan (TL) |igerisindeki | Satig Tutan (TL) |igerisindeki Satl§TIutar| igerisindeki Satis Iuta n igerisindeki

Agiriik (%) Agiriik (%) (TL) Agiriik (%) (L) Agiriik (%)

Deri 25.223.518 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 47120371 100,00% 72.041.405 100,00%| 166.492.207 100,00%| 39.886.421 100,00%

Sirket’in icecek bolumunin satislar icinde en yiiksek kism1 2018 yilina kadar su bolumu olusturmaktadr.
2016 yilinda icecek bolimiin satislarinin %65.44°U iki marka araciligiyla yaptigi pet su satislarindan
meydana gelmektedir. 2017 yilinda bu oran %65.61’e olmustur. Ancak, Tuborg’un uruin gamina
katilmasiyla birlikte 2018 yilinda, pet su satislarinin toplam satislara oram %16.68’e kadar gerilemistir.
2019’da ise bu oran %12.91’e diismiistiir. Bu orandaki gerilemenin sebebi su satislarinin azalmasi degil
hafif alkollu icki satislarinda meydana gelen buyuk artistir.

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.03.2019
Satisg Tutan !-Iasnat Satig Tutan !-Iasnat Satig Tutan !-Iasﬂat Satisg Tutan !-Iasﬂat
(TL) Igerisindeki [(TL) Igerisindeki [(TL) Igerisindeki [(TL) Igerisindeki
Agirlik (%) Agirlik (%) Agirhik (%) Agirlik (%)

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%
Diger 1.234.517 5,64% 1.806.257 7,76% 1.081.875 1,22% 1.119.999 4,62%
Tuborg 0 0,00% 0 0,00%| 66.728.595 75,12%( 18.289.116 75,42%
Hizmet 3.291.769 15,03% 2.888.187 12,41% 3.612.031 4,07% 1.047.279 4,32%
TOPLAM 21.896.583 100,00%| 23.270.034 100,00%| 88.831.962 100,00%| 24.248.178 100,00%

Ote yandan Sirket 2018 yilinda toplam satis gelirlerinin %66,8’sim (1€19:%90.6) yurtici satis gelirlerinden,
geri kalan %33,2’sini (1C19:%9.4) ise yurtdisi satis gelirlerinde elde etmistir.

Halka Arz Hakkinda Bilgi

Halka Arz Sekli
Halka Arz Yontemi
Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye
Sermaye Artirimi (Nominal Tutar)
Ortak satisi (Nominal Tutar)
Halka Aciklik

Sermaye Artirimi ve Ortak satisi
Birincil Piyasada Satis
15.000.000 TL
25.000.000 TL
10.000.000 TL
1.000.000 TL

44,00%
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Halka Arz Fiyati
Halka Arz Biiyikligi

2.66 TL
29.260.000 TL

Sirket’in 11.000.000 TL nominal degerli paylar Borsa istanbul A.S. birincil Piyasada satilacak olup, sirket
paylarinin halka arz sonrasinda Borsa Ana Pazari’nda islem gormesi planlanmaktadir.

Sirket halka arz gelirinden elde edecegi net gelirin %79.25 kadarim (19.282.719 TL’lik kismin1) finansal
borclanim kapatilmasinda, %8,22’lik kismi (2.000.000 TL) ile riskten korunma amacli tiirev araclar
kullanilmasinda ve %12,53’lni ise (3.047.557 TL) is gelistirme planlar dogrultusunda kullanmayi
planlamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Sirket’in kayith sermaye tavam 75.000.000 TL olup, ¢cikarilmis sermayesi 15.000.000 TL’dir.

Ortak Halka Arz Oncesi (%) Halka Arz Sonrasi (%)

(TL) (TL)
Cemal GUZELCI 15.000.000 100 14.000.000 56
Halka Aciklik - - 11.000.000 44
Toplam 15.000.000 100 25.000.000 100

Halka arz sonrasi Sirket’in halka aciklik orani %44 seviyesinde olacaktir.

Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin Hazirlamig ve KAP’ta yayinlamis oldugu Halka Arz Fiyat

Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iligkin Degerlendirme

e Meksa Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda Safkar’in halka arz fiyat1 2.66 TL
belirlenmis olup halka arz fiyat tespit raporunda

o indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (Gelir Yaklasim) ve
e Piyasa Carpanlan Analizi (Pazar Yaklasimi)
- F/K (Fiyat / Kazanc Oram),
PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri)
FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar)
PD/NS (Piyasa Degeri / Net Satislar)

analiz yontemleri kullamlmistir.

(TL) Dsggk;—: Agirhiklandirma Agirhiklandinlmis Sirket Degeri
iINA'ya Gore 43.628.000 50,00% 21.814.000
Piyasa Carpanlarina Gore 64.717.349 50,00% 32.358.675
Toplam Sirket Degeri 100% 54.172.675
Sirket Sermayesi 15.000.000
Sirket Pay Basina Degeri 3,61
Halka Arz iskontosu 26,25%
Halka Arz iskontosu Sonras1 Sirket Degeri 39.952.348
Halka Arz Fiyati 2,66

Derliiks Deri icin yapilan degerleme calismasinda kullanilan yontemler esit agirliklandirilmis ve nihai
Sirket Degeri 54.172.675-TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut cikarilmis sermayesi
15.000.000-TL olup, hesaplanan birim pay degeri 3,61-TL’ye karsilik gelmektedir. Sirket’in halka arz
fiyati, bulunan sirket degerine uygulanan %26,25’lk halka arz iskontosu ile 2,66-TL olarak
belirlenmistir.
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1- indirgenmis Analiz Yontemi (Gelir Yaklagimi)

INA analizi, 2019-2023 yillan arasindaki bes yilik dénem esas alinarak, TL bazinda, sirket tarafindan
verilen projeksiyonlara gore serbest nakit akimlarn hesaplanarak, firma icin nihai pay degeri
hesaplanmistir.

Beta katsayis1 hesaplamasinda; Sirket heniiz Borsa istanbul’da islem gérmedigi icin piyasa betas1 “1”
referans alinmis, Sirket’in mevcut finansal borcluluk faktori gozetilerek kaldiracli beta
hesaplanmistir. Hesaplamada, Sirket’in finansal borclarinin toplam kaynaklarindaki agirigi %65,56
ve kurumlar vergisi %22 olarak dikkate alinmistir. Bu dogrultuda kaldiracli beta %1.51 olarak
kullanitmistir.

Risksiz faiz oran1 olarak, TRT080328T15 kodlu ve 08.03.2028 itfa tarihli 10 yillik hazine tahvilinin,
03.06.2019 tarihli kapanis1 olarak %18,94’u kullanirken, Tirkiye’nin 6zsermaye risk primi %8,95
olarak alinmistir. Buna gore Sirketin Agirliklandinlmis Ozsermaye Maliyeti %11.18 olarak
hesaplanirken Sirket’in vergi sonrast Agirliklandinlmis Borclanma Maliyeti %10.99 olarak
hesaplanmistir. Bu hesaplamalar sonucunda Sirket’in Agirliklandirilmis Sermaye Maliyeti %22.17
olarak alinmstir.

Buna gore Ozsermaye Maliyeti;

Agirhklandirilmis f)zsermaye Maliyeti(%o)
TRTO080328T15 (Risksiz Faiz Oram), ( Rr) 918,94
Beta (B) 1,51
Ozsermaye Risk Primi (ERP), (Ru-Re) 9,895
CAPM = Ozsermaye maliyeti = Rr+p*(Ra-Rr) (A) 232,47
Ozsermayenin toplam kaynaklardaki agihigi( B) %3444
Aglrllklandll‘llmlgﬁzsel'maye Maliyeti = A*B %11,18

Yukarida hesaplanan agirliklandinilmis o6zsermaye maliyeti ve vergi sonrasi agirliklandirilmis
ortalama borclanma maliyeti ile AOSM asagidaki gibi hesaplanmistir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
AgirhiklandinlmsOzsermaye Maliyeti( a ) %1118

Vergi Sonras1 Agirliklandirilnuis Borglanma Maliyeti (b)  %10,99
AOSM = A+B %22,17

2023 yilindan sonra Sirket’e iliskin nihai deger hesaplamasinda Sirket’in deri kisminin satislar doviz
cinsi olmasi nedeniyle buyume oram %5,0 olarak on gorulmustur.

indirgenmis nakit akimlar1 analizinde hesaplanan vergi sonrasi faaliyet kari hesaplamasinda
kullamlan kurumlar vergisi orani; 2019 ve 2020 yillan i¢in %22 olarak uygulanirken, 2021-2022-2023
yillar ve sonrasi icin %20 uygulanmis ve ilgili yilda 6dendigi varsayilmistir.

Yukanda belirtilen varsayimlar dogrultusunda

indirgenmis Nakit Akimlar1 (Bin TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Net Satislar 166.492 181.374 206.204 234.473 264.675 294.250
Satislarin Maliyeti 146.670 160.131 182.166 207.269 234.211 260.490
Brut Kar 19.823  21.243  24.037 27.204 30.465 33.760
Faaliyet Giderleri 5.843 6.181 7.061 8.067 9.178 10.235
EBIT 13.980 15.062 16.976 19.137 21.287 23.524
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EBIT lizerinden vergi (-) 3.075 3.314 3.735 3.827 4.257 4.705
EBIAT 10.904 11.748 13.241 15.309 17.029  18.819
Amortisman (+) 423 461 524 596 673 748
Yatirim Harcamalan (-) 458 499 568 646 729 810
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) -4.151 3.202 3.644 3.875 3.810
Serbest Nakit akim 15.860 9.995 11.616 13.099 14.948
indirgenmis Nakit Akimlari 14.070 7.221 6.833 6.275 5.831
Projeksiyon Donemi 41.362
Atik Deger 36.510
Sirket Degeri 77.872
Net Bor¢ (-) 34.244
Sermaye degeri 43.628

indirgenmis nakit akimlan analizi sonrasinda, Deliiks icin 43.628 bin TL’lik Sirket Degeri
hesaplanmistir. Sirket’in ¢cikarilmis sermayesi 15.000.000 TL olup, birim pay degeri 2,91 TL’ye denk
gelmektedir.

* Sirket’in net finansal bor¢ kalemi olarak yalmzca banka kredileri hesaplamaya dahil edilmis olup,
finansal kiralama ve kredi kartindan kaynaklanan borclar (toplam 2.542.022 TL) hesaplamaya dahil
edilmemistir. Sirket’in bu yaklasimin sebebi; Sirket’in borcluluk oranin yiikselerek, AOSM hesabinda
5 baz puanlik bir dusus ile %22,17 yerine %22,12 olarak gerceklesecek olmasi olarak gosterilmistir.

2- Carpanlar Analizi (Pazar Yaklasimi)

Piyasa carpanlar analizi yontemine gore Sirket’in piyasa degeri, halka arzin gerceklesmesi halinde
dahil olmas1 muhtemel olan, Borsa istanbul’da islem goren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii
sirketleri ile icecek sektoriinde dagitim faaliyeti gosteren bagli ortaklik Boran Mesrubat icin benzer
sektor olarak Borsa istanbul’da islem géren Gida, icki ve Tiitiin Sektériinde islem goéren sirketlerin
verileri dikkate alinarak tespit edilmistir. Secimin nedeni, deri giyim olarak faaliyet gosteren Derluks
Deri icin BIST’te islem géren yalmz iki sirket (DESA, DERIMOD) olmasi ve bu sirketlerden yalmzca
Desa’nin carpanlarinin analiz icin uygun oldugunun saptanmasidir. Arastirilan yurt dis1 benzer sirket
carpanlarinmin, yurt ici sirketlere kiyasla oldukca yuksek carpanlara sahip olmasi nedeniyle yurt disi
benzer sirketlerin calismaya dahil edilmemesi uygun gorilmistir. Uc degerler belirlenirken
orneklem dagilimi, medyana degere, Sirket’in dahil oldugu sektor ile gelir yaratma potansiyeline ve
piyasada olusan carpan degerleri dikkate alinarak belirlenmistir.

Bagli ortaklik Boran Mesrubat icin ise BIST’te islem goren benzer sirket yer almamakta olup, bagli
oldugu Gida, Alkol ve Tutilin sektorii carpanlan degerlendirilmistir. Yurt disi carpanlar gorece yiiksek
oldugu icin calismaya dahil edilmemistir. Sirket’in degerlemesinde uc degerlerin tespiti sektorde yer
alan sirketlerin siseleme ve uretim faaliyetleri bakimindan Boran Mesrubat ile farkli olmasi ve
Sirket’in faaliyetleri bakimindan elde ettigi briit kar marj1 ana ortaklik Derliiks Deri’ye gorece daha
dusuk olmasi1 bakimindan PD/NS carpani 6zelinde daha dar bir aralik tercih edilmistir.

Piyasa carpanlari analizi yontemine gore piyasa degerinin hesaplanmasinda, ana ortaklik olan Derliiks
Deri ve bagli ortaklik olan Boran Mesrubatin solo olarak olusturduklan; faiz, amortisman ve vergi
oncesi karlar, donem net kan, net satis hasilatlarnn ve 6zkaynaklarinin konsolidasyon icerisindeki
agirliklan g6z oniinde bulundurularak, ilgili sektorlere ait 03.06.2019 tarihli Firma Degeri/ Faiz,
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Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Fiyat/Kazanc (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) ve Piyasa Degeri/Net Satislar (PD/NS) carpanlar kullamlmistir. FD/FAVOK carpan icin cikan
sonuctan net finansal borclar dusulmustir. Buna gore Piyasa carpanlar analizi yontemine gore sirket
degerini hesaplamak icin kullanilacak sirket verileri olarak Derliiks Deri’nin 31.03.2019 tarihli verileri
yilliklandinlarak dikkate alinmistir.

Bu dogrultuda Derliiks Deri’nin 31.03.2018 - 31.03.2019 tarih araligina iliskin verileri asagidaki gibi

hesaplanmistir.

FAVOK Hesaplamasi

.. 31.03.2018-31.03.2019

FAVOK Hesaplamasi(TL) -

Deri Icecek Toplam
Satis Gelirleri 74.709.610 97.332.531 172.042.141
Satislarin Maliyeti (-) -64.572.279 | -82.100.621 -150.886.816
BRUT ESAS KAR /(ZARAR) 13.795.185 7.360.140 21.155.325
BRUT KAR MARJI (%) 18,47% 7,56% 12,30%
Pazarlama Giderleri (-) -711.425 -3.372.243 -4.083.668
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.096.603 -874.834 -1.971.437
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14.414.474 561.216 14.975.690
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -12.451.289 -288.627 -12.739.916
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) 13.950.342 3.385.652 17.335.994
ESAS FAALIYET KARI MARJI (%) 18,67% 3,48% 10,08%
Amortisman ve itfa Paylan 199.538 239.622 439.160
FAVOK 14.149.880 3.625.274 17.775.154
FAVOK MARJI (%) 18,94% 3,72% 10,33%

Sirket’in FAVOK hesaplamasinda esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler kalemi dahil edilmistir.

Ozkaynak Hesaplamasi

o (TL) 31.03.2019
LSENDRVE . . Boliimler Arasi

Deri Icecek Elemine Tutar Toplam
Varliklar 80.234.311 37.377.100 -16.968.724 100.642.687
Ytikiimliiliikler(-) 57.570.917 27.024.535 -0.968.724  77.626.728
Net 22.663.394 10.352.565 -10.000.000  23.015.959
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Deri Konfeksiyon & Icecek Ozsermaye Hesaplamasi (TL)
Ozsermaye 23.015.959
-Deri Ozsermaye(A) 22.663.394 A/(A+B)=%068.64 15.799.019
-Igecek 10.352.565 B/(A+B)=%31.36  7.216.940
Ozsermaye(B)

Toplam %100,00 23.015.959

Net Kar Hesaplamasi

Siirdiiriilen Faaliyetler VE‘l'gi (“)l]CESi Kan/ 31.03.2018 - 31.03.2019
Zaran (TL) Deri | Icecek | Toplam
FINANSMAN GELIRI GIDERI ONCESI = = n=
KARI/(ZARARI) 15498476 3.666.575 19.165.051
Finansman Gelirleri 2.348.213 - 2.348.213
Finansman Giderleri (-) 14857710 1.809.638 16.667.348
Net 2.988.979 1.856.937 4.845.916
Vergi Oncesi Kar Agirhk(%) %61,68  %38,32  %100,00
Deri Konfeksiyon & Icecek Net Kir Hesaplamasi (TL)

Derliiks Net Kar 3.957.325
-Der1 Net Kar %061,68 2.440.893
-Icecek Net Kar 938,32 1.516.432
Toplam %100,00 3.957.325

Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Carpanlarina Gore Sirket Degeri

Ana ortaklik Derliiks Deri'nin sirket degeri tespit edilirken, halka arzin gerceklesmesi halinde
Sirket’in dahil olmast muhtemel Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde yer alan asagidaki
sirketlerin 03/06/2019 tarihli carpanlar1 kullamlmistir.

Sirketler F/K PD/DD |FD/FAVOK |PD/NS
ATEKS 10,78 0,47 5,40 0,52
ARSAN 21,54 0,45 13,99 0,66
BLCYT 2,57 0,58 2,12 0,36
BRKO 0,00 0,33 0,00 1,34
BRMEN 0,00 0,34 0,00 3,17
BOSSA 3,61 1,41 4,47 0,37
DAGI 0,00 0,68 12,87 0,54
DERIM 0,00 1,08 0,00 0,21
DESA 10,63 1,57 5,68 0,35
DIRIT 0,00 1,83 0,00 1,66
HATEK 6,01 0,40 6,64 0,38
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KRTEK 3,54 0,76 4,59 0,16
KORDS 7,33 1,20 5,33 0,53
LUKSK 98,56 0,51 3,95 0,48
MNDRS 0,00 0,66 6,64 0,13
MEMSA 0,00 1,05 0,00 324,00
RODRG 16,81 1,73 276,32 1,14
ROYAL 0,00 0,87 58,21 0,19
SKTAS 0,00 0,54 3,86 0,13
SNPAM 49,28 2,49 16,20 4,22
YATAS 8,00 1,95 5,48 0,64
YUNSA 5,34 1,46 3,90 0,31
Ortalama 9,36 1,20 6,74 0,88

FD/FAVOK carpani icin 1’in alti ve 17’nin Ustii, F/K carpam icin 1’in alti ve 25’in {izerindeki
carpanlar, PD/DD ile PD/NS icin 0,50 alt1 ve 3’lin Ustli degerler uc deger olarak kabul edilmis ve
hesaplamaya dahil edilmemistir.

BIST Gida, Alkol ve Tiitiin Sektorii Carpanlarina Gore Sirket Degeri

Bagli ortaklik Boran Mesrubat, Tirkiye’de faaliyet gosteren icecek firmalarindan Tiirk Tuborg,
Nestle-Erikli marka sular, Dimes Meyve Sulan gibi icecek firmalarimin bolgesel dagitimim
yapmaktadir. Borsada islem goren ve Bist Gida, Alkol ve Tutlin Sektoriinde yer alan ve ticari uriin
satis1 disinda siseleme faaliyetleri olan; Anadolu Efes Biracilik ve Malt, Tirk Tuborg Bira ve Malt,
Coca-Cola icecek, Kristal Kola ve Pinar Su listede yer alan sirketlerdir. Ancak, Boran Mesrubat, ilgili
sirketlerin Urlin satis ve dagitimim yapmasi nedeniyle aym sektorde yer alsa da, faaliyetleri
bakimindan sektor sirketlerinden farklidir. Makul carpanlarda benzer sirket bulunamamasi nedeniyle
yukarnda belirtilen sirketler ile sektoriin diger borsaya kote sirketlerinin kullamilmasi uygun
goriilmistiir. Buyukliik olarak farkli pazarlarda islem goren sirketlerin carpan degerleri, calismaya
hassasiyet kazandirdigi tespit edilmis ve calismada yer almistir. Boran Mesrubatin ticari Uriin
satislarindan gerceklesen karliligi, Ana Ortaklik Derliiks Deri ile farkli marjlarda gerceklesmektedir.

Sirketler |F/K PD/DD |FD/FAVOK |PD/NS
ALYAG 0,00 1,90 0,00 0,18
AEFES 424,94 | 0,93 5,87 0,57
AVOD 113,12 | 2,90 12,54 0,98
BANVT 24,41 1,94 4,74 0,46
CCOLA 18,87 | 1,19 5,50 0,64
DARDL 0,00 0,00 4,65 0,14
EKIZ 0,00 0,38 0,00 0,11

ERSU 456,66 | 0,80 352,93 2,13

FRIGO 2,61 0,64 1,80 0,22
KRSAN 0,00 0,67 65,44 0,00
KENT 87,98 | 8,16 38,18 3,89
KERVT 142,35 | 1,64 3,65 0,44
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KNFRT 5,27 1,44 4,20 1,22
KRSTL 0,00 0,62 0,00 0,72
MERKO 0,00 1,08 26,28 0,34
OYLUM 12,74 | 0,60 5,53 0,33

PENGD 0,00 2,79 13,08 0,44
PETUN 5,40 0,47 4,52 0,35
PINSU 0,00 0,99 11,51 0,23

PNSUT 6,48 0,37 4,47 0,20
SELGD 30,46 | 1,00 26,68 1,26
TATGD 13,95 1,14 11,50 0,51

TKURU 0,00 5,46 0,00 1,33

TUKAS 25,10 | 5,81 14,15 2,35
TBORG 6,08 2,74 3,92 1,42
ULUUN 7,23 0,73 4,73 0,06
ULKER 7,03 1,78 7,93 1,02
VANGD 76,00 | 0,94 0,00 11,33
Ortalama | 10,75 | 1,36 6,91 0,40

BIST Gida, Alkol ve Tiitiin Sektoriinde yer alan sirketlerin carpanlarindan uc degerler olarak kabul
edilen carpanlar hesaplamaya dahil edilmemistir. U¢c degerler cikarilarak carpanlarin aritmetik
ortalamasi hesaplanmistir. U¢ deger olarak F/K oran icin 25’ten kiiciik 3’ten biiylik; PD/DD orani
icin 5’ten kiiciik 0,5’ten biiyiik, FD/FAVOK orani icin 20°den kiiciik 1’den biiyiik, PD/NS oran icin ise
1’den kucik 0,1’den buyuk oranlar kabul edilmistir.

Ana Ortakhik icin Deri Konfeksiyon Sektorii ve Bagh Ortaklik kismi icin BIST icecek Sektorii
Carpanlarina Gore Hesaplanan Sirket Degeri

Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL)

FD/FAVOK Carpamina Gore Sirket Degeri

Deri Konfeksiyon FAVOK 14.149.880 6,74x 95.371.158
Icecek Sektorine gore 3.625.274  6,92x 25.078.676
FD/FAVOK Carpanina Gore Firma Degeri (TL) 120.449.835
Net Finansal Borcluluk(-) 34.243.910
FD/FAVOK carpanina gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 86.205.925
F/K Carpanina Gore Sirket Degeri

Deri Konfeksiyon Net Kar 2.440.893  9,27x 22.889.284
icecek Net Kar 1.516.432  10,75x 16.297.694
F/K Carpanina Gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 39.196.978
PD/DD Carpanina Gore Sirket Degeri (TL)

Deri Konfeksiyon Ozkaynak 15.911.608 1,20x 19.041.542
icecek Ozkaynak 7.104.351  1,36x 9.632.041
PD/DD Carpanina Gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 28.673.583
PD/NS Carpanina Gore Sirket Degeri (TL)

Deri Konfeksiyon Net Satis 74.709.610 0,86x 65.595.575
Icecek Net Satis 97.332.531 0,40x 39.197.337
PD/NS Carpanina Gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 104.792.912
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Piyasa Carpanlarina Gore (TL) Sirket Degeri | Agirhik (%)

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% 9.799.245
PD/DD Carpanina Gore Sirket’in Piyasa Degeri 28.673.583 25% 7.168.396
PD/NS Carpanina Gore Sirket’in Piyasa Degeri 104.792.912 25% 26.198.228
Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri 64.717.350

BiST Dokumacilik, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii ile BIST Gida, icki ve Tiitlin Sektérii carpanlarina gére
hesaplanan Derliiks Deri’nin ortalama Piyasa Degeri 64.717.349 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in
cikarilmis sermayesi 15.000.000 TL olup, birim pay degeri 4,31 TL’ye denk gelmektedir.

Degerleme ve Sonug:

Derliiks Deri’nin halka arz fiyat1 hesaplamasinda indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi ve BIST carpanlar
esit agirliklandirilmak suretiyle Sirket icin asagidaki nihai degere asagidaki sekilde ulasilmistir

(TL) Sirket Degeri  Agirhiklandirma Agirhiklandirnlms Sirket Degeri
iNA'ya Gore 43.628.000 50,00% 21.814.000
Piyasa Carpanlarina Gore 64.717.349 50,00% 32.358.675
Toplam Sirket Degeri 100% 54.172.675
Sirket Sermayesi 15.000.000
Sirket Pay Basina Degeri 3,61
Halka Arz iskontosu 26,25%
galvka 'Arz iskontosu Sonrasi Sirket 39.952.348
egeri
Halka Arz Fiyati 2,66

Bu dogrultuda Derliiks Deri’nin agirliklandirilmis ortalama sirket degeri 54.172.675 TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 15.000.000 TL olup, birim pay degeri 3,61 TL’ye denk
gelmektedir. Sirket’in halka arz fiyat1 %26,25 oraminda halka arz iskontosu uygulanarak 2,66 TL

olarak belirlenmistir.

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

e Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlasilir ve yeterlidir. Degerleme
icin kullanilan yontemler ise ayrnintili bir sekilde aciklanmistir.

o Risksiz faiz orani olarak %18,94’in 6zsermaye risk primi olarak %8,95’in kullanilmasini ve
buna gore hesaplanan AOSM’in %22.17 olarak hesaplanmasini olumlu degerlendiriyoruz.

e Beta katsayisi, "ilk halka arzlarda bu katsayinin genelde 1 kabul edildigi" varsayimina

ragmen muhafazakar bir yaklasimla 1,51 hesaplanmasi olumlu karsiliyoruz.

o Derluks’e iliskin carpan analizinde benzer sirket olarak BIST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
sektoru sirketlerinin kullamlmasini uygun bulmakla birlikte, Boran Mesrubatin carpanlarinin
karsilastinlmasinda Gida, Alkol ve Titun Sektoriinde yer alan ve ticari Urun satis1 disinda
siseleme faaliyetleri olan; Anadolu Efes Biracilik ve Malt, Tirk Tuborg Bira ve Malt, Coca-
Cola icecek, Kristal Kola ve Pinar Su sirketlerinin carpanlarinin kullanilmasimin uygun

olacagini diislinliyoruz.

e Sirket'in halka arzinda %26.25 seviyesinde uygulanacak olan halka arz iskontosu olumlu

karsiliyoruz.

Sonuc: Piyasa Carpanlar Analizi’nin 50%, INA yaklasiminin 50% agirhga sahip oldugu Fiyat Tespit
Raporu’na gore; 2,66 TL’lik halka arza fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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Bilanco
Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

TL 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.03.2019
Doénen Varliklar 23.091.275 | 34.499.374 | 55.506.152 | 77.238.862
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.021.445| 2.275.004| 8.403.638 9.817.396
Ticari Alacaklar 10.510.964 | 13.697.634 | 24.541.123 | 36.590.935
-lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 0| 3.334.789 2.848.376
-lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 10.510.964 | 13.697.634 | 21.206.334 | 33.742.559
Diger Alacaklar 562.298 262.546 815.567 1.227.721
-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 562.298 262.546 815.567 1.227.721
Stoklar 9.140.124 | 16.441.202 | 20.873.030 | 25.689.518
Pesin Odenmis Giderler 747.498 | 1.167.066 717.915 3.660.254
Diger Dénen Varliklar 108.946 655.922 154.879 253.038
Duran Varliklar 11.814.410 | 15.438.635| 20.059.310| 23.403.825
Yatirrm Amagch Gayrimenkuller 9.766.672 | 12.820.000 | 17.589.000 | 18.741.543
Maddi Duran Varliklar 1.720.803 | 2.281.662| 2.308.227 2.290.818
Kullanim Hakki Varliklar 0 0 0 2.219.357
Maddi Olmayan Duran Varliklar 262.884 234.643 162.083 152.107
Ertelenmis Vergi Varligi 64.051 102.330

TOPLAM VARLIKLAR 34.905.685 | 49.938.009 | 75.565.462 | 100.642.687
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 17.510.730 | 25.294.933 | 43.202.071 | 67.374.053
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 6.772.590| 7.510.874| 10.336.821 | 24.259.963
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.531.502| 7.422.664| 12.571.003| 13.600.706
- Banka Kredileri 2.531.502 | 7.422.664| 12.571.003 | 12.220.038
- Kiralama Islemlerinden Borglar 0 0 0 1.380.668
Ticari Borglar 5.972.076| 7.396.675| 17.747.132| 24.974.832
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 5.972.076| 7.396.675| 17.747.132| 24.974.832
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 400.741 360.104 499.621 619.803
Diger Borglar 64.817| 1.292.618 479.874 572.299
- lligkili Taraflara Diger Borglar 11.559 | 1.242.960 0 37.160
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 53.258 49.658 479.874 535.139
Ertelenmis Gelirler 1.665.556 | 1.228.359| 1.223.497 3.021.911
Doénem Kari Vergi Yikumlalagu 47.418 56.449 113.527 156.414
Kisa Vadeli Karsiliklar 0 0 34.970 67.850
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 56.030 27.190 195.626 100.275

Uzun Vadeli Yiikiimlulukler 7.834.076 | 12.268.998 | 9.905.382| 10.252.675
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.555.401| 11.841.330| 8.494.471 8.742.659
- Banka Kredileri 7.555.401| 11.841.330| 8.494.471 7.581.305
- Kiralama Islemlerinden Borglar 0 0 0 1.161.354
Uzun Vadeli Karsiliklar 278.675 427.668 634.736 808.660
-Caliganlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli 278.675 427.668 634.736 808.660
Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yukimlaluga 0 0 776.175 701.356
OZKAYNAKLAR 9.560.879 | 12.374.078 | 22.458.009 | 23.015.959
Odenmis Sermaye 5.000.000| 8.465.932| 15.000.000| 15.000.000
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari (Kayiplart) 8.453 -29.243 -92.104 -231.161
Kardan Ayrilmis Kisitlanmig Yedekler 10.274 208.393 208.393 208.393
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Gecgmis Yillar Karlari veya Zararlari 2.043.519| 1.056.124| 3.728.996 7.118.869
Net Dénem Kari veya Zarari 2.498.633| 2.672.872| 3.612.724 919.858
TOPLAM KAYNAKLAR 34.905.685 | 49.938.009 | 75.565.462 | 100.642.687
Gelir Tablosu
Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

TL 31.12.2016 | 31.12.2017 31.12.2018 | 31.03.2018| 31.03.2019
Hasilat 47.120.371| 72.041.405| 166.492.207 | 34.339.108| 39.886.421
Satiglarin Maliyeti (38.872.305) | (64.437.297) | (146.669.644) | (30.968.921) | (35.183.472)
Briit Kar/Zarar 8.248.066 7.604.108 19.822.563 3.370.187 4.702.949
Pazarlama Giderleri (3.873.342) | (3.183.030) (4.006.497) -894.103 -971
Genel Yonetim Giderleri (1.348.892) | (1.090.169) (1.836.526) -418.675 -554
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.785.922 3.029.807 13.779.331 2.167.379 3.363.738
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler | (2.283.134) | (1.823.306)| (10.820.765) -787.035| (2.706.186)
Esas Faaliyet Kari / Zaran 3.528.620 4.537.410 16.938.106 3.437.753 3.835.641
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 3.101.807 2.352.585 1.468.542 96.405 525.875
Yatirnim Faaliyetlerinden Giderler -50.784 -53.676 -73.666 -6.653 -1.942
Finansman Geliri (Gideri) 6.579.643 6.836.319 18.332.982 3.527.505 4.359.574
Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) o

Finansman Gelirleri 510.704 231.730 2.348.213 0 169.815
Finansman Giderleri (4.473.069) | (4.070.869) | (15.635.838)| (2.354.021)| (3.385.531)
Siirdiirilen Faaliyetlerden Vergi 2.617.278 5.045.357 1.173.484 1.143.858
Oncesi Karn (Zarar) 2.997.180

Sirdurdlen Faaliyetler Vergi -118.645 324308 -1.432.633 -598.227 -224.000
(Gideri) Geliri oo

Dénem Vergi (Gideri) Geliri -269.140 -353.163 -536.398 -86.989 -196.742
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 150.495 28.855 -896.235 -511.238 -27.258

Sardurdlen Faaliyetler Dénem 2.498.633 3.612.724 575.257 919.858
Kari (Zaran) 2.672.872

DONEM KARI/ZARARI 2.498.633 2.672.872 3.612.724 575.257 919.858
Doénem Karinin (Zararinin)

Dagilimi

Kontrol Gucu Olmayan Paylar -- -- -- --
Ana Ortaklik Paylari 2.498.633 2.672.872 3.612.724 575.257 919.858

Cekince: "Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatinm damsmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye ozel 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.”
Bu sayfalarda yayinlanan gorus, yorum ve oneriler nedeniyle ortaya cikacak kazanc¢ veya kayiplardan
Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goris ve yorumlar yatirimcilan

bilgilendirme niteligi tasimaktadir.
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