DERLUKS DERi SANAYi ve TICARET ANONiIM SiRKETi
Halka arz fiyat tespit raporuna iligkin degerlendirme raporu

26 Haziran 2019

1. Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12 Subat 2013 tarih ve 5/145 sayili ilke kararina dayanilarak, TSKB A.S. tarafindan
Meksa Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin hazirladigi DERLUKS DERI SANAYi VE TICARET A.S. (“Derliiks”, “Sirket”) halka arz
fiyat tespit raporunun yéntem, igerik ve varsayimlari itibariyla analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmigstir.

2. Sirket hakkinda 6zet bilgi

Derliiks 26 Subat 2002 yilinda 5.000 TL 6denmis sermaye ile kurulmus ve Tirkiye’de tescil edilmistir. Sirket 15 Ekim 2018
tarihinde 6denmis sermayesini 15 milyon TL'ye ¢ikarmistir. 11 Subat 2019 tarihinde Sirket anonim sirket olarak tescil
olurken 1 Nisan 2019’da kayitl sermaye sistemine gecmistir.

Sirketin 15.000.000 TL tutarindaki mevcut ¢ikarilmis sermayesi icindeki ortaklarin pay orani ve grubu asagidaki gibidir.
Paylarin tamami Cemal Glizelci’'ye aittir. Paylarda herhangi bir imtiyaz yoktur, tim paylar esit oy hakkinda sahiptir.

Ortaklik Yapisi .. "
Halka Arz Oncesi Halka Arz Oncesi
Sermaye (TL) Pay (%) | Sermaye (TL) Pay (%)
Cemal Guzelci 15,000,000 100.00 14,000,000 56.00
Halka Agik 37,500 0.25 11,000,000 44.00
Toplam 15,000,000 100.00| 25,000,000 100.00

Kaynak:izahname
Sirket iki ana kategoride faaliyet gostermektedir: Deri Uiretimi ve icecek dagitimi.

Ana faaliyet alani icerisinde liks erkek deri giyim esyalari Gretimine odaklanmistir. Emiliano Zapata markasi ile ihracat
yapmakta, buna ek olarak, Avrupa ve Amerika’nin diinyaca taninmis firmalarina fason Uretim yapmaktadir. Agirlikli
pazarlar Rusya ve Ukrayna’dir.

Sirket, deri Uretiminin yaninda, kar marji gérece dusik olmakla birlikte ticari Grinlerin de satisini gergeklestirmektedir.
Kirk kaban, tabii deri ceket ve kaban, deri canta, ayakkabi, kemer, clizdan, ¢canta, ham zig deri ve hamzig kirk deri satisi
yapilmaktadir. Sirket kendi segmenti ve odaklandig alan disinda kalan, kadin, B-C segmenti erkek, bliyiik beden erkek
Uriinleri ve ihtiyag fazlasi, norm disi olan hammaddeyi de ticari mal olarak alip satmaktadir. Bu Uriinlerin satisi daha ¢ok
capraz pazarlama seklinde gerceklestirilmektedir.

Satiglarin Cografi Agirhigi (%)

2016 2017 2018 1€ 2019
Yurt igi Satiglar 56.91 49.50 66.81 90.56
Yurt digi Satiglar 43.09 50.50 33.19 9.44
Toplam 100.00 100.00 100.00 100.00

Kaynak: izahname

ikinci ana kategori kapsaminda Sirket, Eylil 2014’te %100 bagh ortakligi konumundaki Boran Mesrubat ve Dagitim
LTD.STi.'yi biinyesine katmistir. Boran Mesrubat, Erikli, Nestle Waters, Tuborg, Dimes, Fresa gibi icecek markalarinin
istanbul icerisinde belirlenmis bélgelerde distribiitdrligiini yapmaktadir.
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Satislarin Hasilat igerisindeki Agirligi (%)

2016 2017 2018 1€ 2019
Deri 53.53 67.70 46.64 53.53
Deri - Uretim 33.89 53.75 31.95 33.89
Deri - Ticari Mal 19.64 13.95 14.69 19.63
icecek 46.47 32.30 53.36 46.47
Toplam 100.00 100.00 100.00 100.00
Kaynak: izahname
3. Halka arz bilgileri
Halka Arz Tarihi : 27 — 28 Haziran 2019
Halka Arz Sekli : Sermaye artirimi ve ortak satisi
Yontem : Borsada Satis - Sabit fiyat ile talep toplama ve satis
Fiyat 12,66 TL
Aracilik Sekli : Bakiye yuklenimi
Odenmis Sermaye : 15.000.000 TL
Halka Arz :29.260.000 TL
Halka Arz Orani : %44,0

Sirket ortaklarinin da halka arzda satmayi planlamis oldugu 1 milyon TL
nominal tutarli pay sonrasinda sirketin halka aciklik orani %44 olacaktir.

BIST kodu : DERAS

islem Goérecegi Pazar : Ana Pazar

4. Degerleme ¢alismasi hakkinda

Derliiks arzinda 1 TL nominal degerli payin satis fiyati 2,66 TL olarak belirlenmistir. Fiyat tespitinde degerleme yontemleri
olarak gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimlari, INA) ve pazar yaklasimi (piyasa carpanlari analizi) ydntemlerini
kullanmistir. Bu iki yontem ile elde edilen degerlerin aritmetik ortalamasi alinmistir.

A) Piyasa carpanlari yontemi

Carpan analizinde, baz alinan rasyolarda Borsa istanbul’ da islem géren; Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektori sirketleri
ile Gida, icki ve Tiitlin Sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar
(FD/FAVOK), Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD), Fiyat / Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri / Net Satis (PD/Net Satislar)
carpanlari kullanilmistir. Konsolide finansal veriler 6nce sektor bazinda ayrilmis ve deri ile icecek sektorlerinden elde edilen
rasyolar ayri ayri hesaplandiktan sonra carpanlarinin aritmetik ortalamalari alinmistir. Yurtdisi benzer sirketlerin
carpanlarinin gorece yiliksek olmasi nedeni ile degerlemeye dahil edilmedigi belirtilmistir.
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Baz alinan piyasa carpanlarina gore Derliiks'iin piyasa degeri (TL)

FO,/FAVOK Carpanina gire Piyasa Degeri

Deri Konfeksiyon FAVOE 14149 880 B, 74x 15.371.158
icecek Sektari FAVOR 3.625.274 5,92x 15.0783.676
FO,/FAVOK Carpanina gire Firma degeri (TL) 120.449 835
Met Finansal Borgluluk (-) 34.243910
FO,/FAVOK carpanina gire Piyasa Degeri (TL) 86.205.925

F/K Carpanina gire Piyasa Dederi

Deri Konfeksiyon Net Kar 2.440.893 927« !2.889.284
Icecek MNet Kar 1516432 10,75x |6.297.6594
F/K carpanina gire Piyasa Degeri (TL) 39.196.978

PO/DD Carpanina gire Piyasa Dederi

Deri Konfeksivon Ozkaynak 15.911.608 1,20x [9.041.542
Icecek Ozkaynak 7.104351 136x 9.632.041
PD,/DD carpanina gire Piyasa Dederi (TL) 28.673.583

PO/NS Carpanina gire Piyasa Dederi

Deri Konfeksiyon Net Satis 74.709.610 0,86x 35.595.575
icecek Net Satis 07.332.531 0,40x 19197 337
PO/NS carpanina gire Piyasa Degeri (TL) 104 792912

Kaynak: Finnet

03.06.2019 tarihli piyasa carpanlanna gore Derlitks degeri (TL)

Piyasa Carpanina gore Piyasa Degeri (TL) Agirhk

FO,/FAVOEK Carpanina gire Piyasa Degeri 86205925 25% 21551481
F/K Carpanina gire Piyasa Degeri 39196978 25% 9.728.783
PO/DOD Carpanina gire Piyasa Degeri 28673583 25% 7.168.396
PO/NS Carpanina gire Pivasa Degeri 104792912 25% 25697 885
Carpanlara gire Piyasa Degeri (TL) 100% 64.717.349

Kaynak: Finnet

Carpan analizi yontemiyle, Derliks icin esit agirhkh ortalama alinan ¢arpan rasyolari 64.717.394 TL'lik piyasa degerini
vermektedir. Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 15.000.000 TL olup, hesaplama sonucunda 4,31 TL birim pay degerine
ulasiimistir.

B) indirgenmis nakit akimlari ydntemi

indirgenmis nakit akimlari analizine gére firma degeri veya sirket paylarinin degeri, Sirket’in faaliyet gdsterdigi siire
icerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine indirgenmis degeri olarak kabul edilir.

Gelir tablosu projeksiyonunun olusturulmasinda asagida yer alan Sirket beklentileri kullaniimistir.

- 5yillik projeksiyon donemi (2019-2023) kullaniimistir.



DERLUKS DERi SANAYi ve TICARET ANONiIM SiRKETi

Halka arz fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirme raporu

26 Haziran 2019

- Satiglarla ilgili olarak 5 yil icin yillik bilesik % 12,1’ lik biyiime orani éngériilmistir. ilk yil gelir biiyiimesi %8,9, ikinci
yil %13,7, lglincl yil %13,7, dordincu yil %12,9 ve besinci yilda da %11,2 olarak alinmistir.

- Satilan malin maliyeti / Net satislar oraninin 2019 ve 2020 yillari i¢in %88,3; 2021'de %88,4; 2022 ve 2023’te ise %88,5
seviyesinde gergeklesecegi tahmin edilmistir (2018 yilinda bu oran %88,1 olmustur).

- Faaliyet giderlerinin satislara oraninin 2019-2021 déneminde %3,4, sonraki donemde ise %3,5 olarak gerceklesecegi
tahmin edilmistir (2018 yilinda bu oran %3,5 olarak gergeklesmistir).

- Net isletme sermayesi hesabinda son 3 senenin ortalama devir oranlari incelenmis ve son 3 senenin aritmetik
ortalamasi hesaplamalarda kullaniimistir.

- Yatinm harcamasi olarak mevcut filo yatirimlarindan dogan amortisman giderleri kadar yatirim harcamasi yapilacagi
ongorilmustar.

- Agirlikh ortalama sermaye maliyeti %22,17 olarak hesaplanmistir:

Risksiz faiz orani olarak 10 yillik hazine tahvilinin 03.06.2019 tarihli kapanis faizi %18,94 uygulanmistir.
Ulke risk primi olarak %8,95 kullanilmistir.

Beta katsayisi olarak 1,51 kullaniimistir.

Terminal blylime (2023 sonrasi igin) %5 kabul edilmistir.

vk wN e

Sirketin finansal borcu icin ortalama borglanma maliyeti %21,49, finansal borglarin agirhigi %65,56 ve
kurumlar vergisi %22 alinmistir.

Bu varsayimlarla birlikte indirgenmis nakit akimlari analizi sonucunda Derliiks i¢in INA yéntemine gére hesaplanan piyasa
degeri 43.628.000 TL, pay basina deger 2,91 TL olarak hesaplanmaktadir.

Piyasa Carpanlari Yontemi ve INA Analizi yéntemlerinden cikan degerlerin esit agirliklandirmasi sonucu pay basina deger
3,61 TL olarak hesaplanmistir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, pay basina degere %26,25 iskonto uygulanarak 2,66 TL olarak tespit edilmistir.

5. Degerlendirme ve Sonug

Fiyat tespit raporunda sirket degerlemesi icin kullanilan benzer sirket yontemlerine dair hesaplamalar kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek dlgtide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

Hisse fiyatinin belirlenmesinde carpan analizi ve indirgenmis nakit akimlari yonteminin kullanilmis olmasini ve bu
yontemlere esit agirlik verilmesini yerinde gérmekteyiz. Carpan analizi ydonteminde ihtiyatli olmak agisindan ug degerlerin
degerleme disinda tutulmasini olumlu buluyoruz. Bununla birlikte, degerleme yontemlerinden Piyasa Degeri/Net Satis
carpaninin sirketin iki farkli faaliyet kolunda ortaya c¢ikan farkli kar marjlarini kullanilmasina yonelik cekincemizi
belirtiyoruz.

Bu cekinceyle birlikte halka arz iskontosu sonucunda ulasilan 2,66 TL hisse basi fiyati makul bulmaktayiz.



