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FINANSMAN

‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 26/06/2019
Derliiks Deri Sanayi A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun V1i-128.1 no'lu Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan, Meksa Yatinm Menkul Dederler A.$.'nin
hazirladi Derliks Deri Sanayi A.3. halka arz fiyat tespit raporunun yontem, igerik ve varsayimlar
itibariyle analiz edilip, dederlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Derlibks Deri Sanayi A.$.'nin halka arzina iligkin olarak, yatinmctlarnn halka arza katilmasi ya da
katiimamas: yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit
raporu hakkindaki gériisi olup yatinmeilar, halka arza iligkin sirkaleri ve izahnameyi inceleyerek
kararlann vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

2002 yilinda Istanbul'da kurulan Derliks, dodal deriden giyim egyasi imalati, alim satim, ithalat
ve ihracatimi yapmaktadir. Sirketin yogunlagtigi ana faaliyet konusu erkek deri giysileri olup, bu
segmentte sektérde oncl firmalar arasindadir. Sirket gerek yurligi gerekse de ihracat
pazarlannda Grinlerinin satiginl Emiliano Zapata markasi ile gergeklestirirken, ayrica yabanci
markalar igin de fason Gretim yapmaktadir, Sirketin operasyonlan agirikh olarak toptan Gretim ve
satig tzerine kurulu iken, 2018 yilinda sirket ilk perakende satis magazasini Antalya'da faaliyete
gecirmigtir. Toplam satiglarin yaklagik %70°lik kism: ihracat satiglanndan olugurken, yurtiginde
yapllan satiglann %95'lik bélimanin &zellikle Kuzey Avrupa’l turistlerin satin alimlarindan
olustugu tahmin edilmektedir. Sirketin ayrica Istanbul'un 5 ilgesinde (Bayrampasa, Bafcilar,
Esenler, Giingéren ve Bahgelievler) igecek dagihmi alaninda faaliyet gosteren Boran Mesrubat
adl %100 bagh ortakhdi mevcuttur.

Sirket'in ddenmig sermayesi halka arz dncesi 15 milyon TL olup, tamami Cemal Glzelci'ye aittir.
Sirketin kayith sermaye tavani 75 milyon TL'dir.

Arz Oncesi Arz Sonrasi

Ortak AdyUnvani . .
r Sermaye (TL) | SCTM2YE9CKI | gemaye (TL) | Sermavedeki

pay (%) pay (%)

Cemal Gizelci 15,000,000 100.0% 14,000,000
Halka AgIk Kisim 0 0.0% 11,000,000 44.0%
Toplam 15,000,000 100% 25,000,000 100%

Kaynak: Sirkel, Aract Kurum Fiyat Tespit Raporu

Sirket 2018 yilinda 166 milyon TL satis geliri elde etmis olup, toplam gelirlerin %46.6'sin1 deri
arinleri Gretimi ve ticaretinden, %53.3'l0k bdlamanld ise daditimini gergeklestirdigi icecek
satiglarindan elde etmigtir.

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

Halka arzda sirketin sermayesi 15 milyon TLl'den 25 milyon TL'ye gikanlmasi sonucu elde
edilecek 10 milyon adet pay satisi gergeklestirilecek olup, ayrica mevcut ortak sahip oldugu 15
milyon adet paydan 1 milyon adetini satmay planlamaktadir. Béylece toplam arz biyikliginin
16 milyon adst ve halka agikiik oraninin ise %44 olmasi beklenmektedir. Halka arz fiyatinin hisse
basina 2.66 TL clmast unda, halka arz bGyGklGgi TL29.260.000 olarak gergeklegecekdir.
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Ihrag edilecek toplam 11.000.000 TL nominal dederli paylar, Birincil Piyasa'da "Sabit Fiyatla
Talep Toplama ve Satis Yontemi® ile beher pay igin 2,66 TL fiyattan 27-28/06/2019
tarihlerinde Meksa Yatinm Menkul Degerler A.$. araciligiyla, DERAS.HE (ikincil piyasada islem
kodu DERAS.E olacaktir) islem sirasinda satiga sunulacaktir.

Sermaye artinmindan elde edilecek gelirlerin kullanimi ile ilgili Yénetim Kurulu raporunda, halka
arzdan elde edilecek ve girketin kaynak olarak kullanabilecegi net gelirlerin 24.3 milyon TL olmasi
beklendigi belirtiimigtir. Sirket bu tutarin 19.3 milyon TL'lik bélimiini mevcut finansal borglarin
kapatiimasinda kullanmay planlamaktadir. Kapatiimasi planlanan kredilerin bayik kisminin ABD
dolan cinsinde oldugu belirtilmigtir. Elde edilecek kaynaktan kalan kisim ise, kredi riskinden
korunma iglemleri (2 milyon TL) ve yeni is gelistirme planlannda (3 milyon TL) dederlendirilecektir.

Cikariimis Sermaye 15.000.000 TL

Cikarimig Sermaye (halka arz sonrasi) 25.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 11.000.000 TL nominal pay
Halka Agilacak Oran 44.0%

Halka Arz Sekli Sermaye arthnm) ve ortak satigi
Halka Arz iskontosu 26.25%

Halka Arz Satis Fiyati (iskontolu) 266TL

Halka Arz BiiyiiklGgi 29,260,000 TL

Halka Arz Sonras) Sirket Degreri 66.500.000 TL

DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGi

Deferleme g¢aligmasi, asafida yer alan dederleme yontemleri icin ayn ayn, agik ve net ifade
edilmigtir.

Gelir Yaklagimi {indirgenmig Nakit Akiglar Analizi Yontemi)

Gelir yaklagimt analizinde kullanilan projeksiyon dénemi 2019-2023 yillan arasini kapsamaktadir.
Paylagilan projeksiyonlara gore, 2019 wlinda sirketin satiglannda %8.9 oraninda biylme
kaydedilmesi beklenmektedir. Satig biylimesinin 2020 ve 2021 yillaninda 9%13.7'ye yiikselmesi,
2022 yilinda %12.9 olmasi ve 2023 yilinda ise %11.2 artis gostermesi éngdrilmektedir. Boylece

girketin 5 yillik konsolide yillik bilegik biylime oraninin %12.1 olmasi tahmin edilmistir.

Satigtarin maliyetinin ise projeksiyon déneminde %88.3 ile %88.5 araliyinda yatay seyretmesi
ongordlmdstar.

Faaliyet giderlerinin ciroya oraminda ise 2018 yilinda gergeklegen %3.5 seviyesine paralel olarak,
2019-2023 donemi igin yapilan tahminlerde oramn %3.4-%3.5 bandinda seyretmesi
ongoriimasgtir,
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indirgenmis Nakit Akimlan Tablosu (Milyon TL) 20197
Satiglar 166.5 181.4 206 234 285 254
Satstardaki Biyime 8.9% 13.7% 13.7% 12.9% 11.2%
Satiiglann Maltiyeti -146.7 -160.1 =182 207 =234 -260
Satstara Orani (%) -88.1% -88.3% -88.3% -88.4% -88.5% -88.5%
Brit Kar 19.8 21.2 240 7.2 305 33.8
Brit Kar Marji 11.8% 11.7% 11.7% 11.6% 11.5% 11.5%
Faaliye! Gideleri 58 -6.2 74 -8.1 -9.2 -10.2
Satslara Orani (%) -3.5% -34% -3.4% -3.4% -3.5% -3.5%
FVOK 14.0 15,1 17.0 19.1 213 235
Vargi Oram 22% 22% 22% 20% 20% 20%
FVOK (1-Vergller) 10.3 1.7 13.2 15.3 17.0 18.8
Amorfsman (+) 04 0.46 0.52 0.60 0.67 0.75
Yatrm Harcamalars {-) 0.5 0.50 0.57 0.65 0.73 0.81
Isletme Sarmayasi Degisimi (-) -4.15 3.20 364 388 381
Serbest Nakit Akimfan (=) 158 10.0 ne 134 149
Terminal Deder 36.5
AOSM 22.2% 22.2% 22.2% 22.2% 22.2%
Bugiinkil De§er 141 12 6.9 6.3 58

Kaynak: Yetkili Araci Kurum

Agirhkh Crtalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM 222%
Ozsermaye Maiiyel 325%
Vergi Sonrasi Borg Maliyei 16.8%
Gost Tahvil 18.9%
Ozsermaye Primé 8.0%
Ozsermaye orani 4%
D kaynak orani 65.6%
Terminal Biyume 5.5%
Beta 1.5

Kaynak: Yetkili Aract Kurum

Indirgenmis nakit akimlarl analizi ile sirketin dederi 43.6 milyon TL, birim pay degeri ise 2.91 TL
olarak hesaplanmisgtir,

Emsal Sirket Degeri Ydntemi {Piyasa Garpanlan Analizi)
Piyasa ¢arpanlan ydnteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar genel
bir dederlendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmigtir.

Piyasa garpanlar analizinde Sirket'in piyasa degerinin belilenmesinde, Borsa Istanbul'da islem
goren Dokuma, Giyim Esyast ve Deri sektdri sirketleri ile igecek sektorinde faaliyet gdsteren
bagh ortaklik Boran Megrubat igin benzer sektor olarak Borsa Istanbul'da iglem géren Gida, Igki
ve Tiitlin sektdrinde iglem goren sirketlerin verileri dikkate alinmigtir. Sirketin elde ettigi satislar
ve faaliyet sonucglannda deri is kolu ve icecek is kolu olarak aynm yapilarak, her i kolunun
dederlemesi igin kendi sektbrlerindeki piyasa carpanlan kullantmistir.

Tum sektorlerde Fiyat/Kazang (F/K), Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK), Piyasa Degeri/ Satiglar
ve Piyasa Dederi/Defter Dederi (PD/DD) ¢arpanlanna yer verilmigtir.

Hesaplamalarda Sirketin ve benzer sektorlerdeki hisselerin 31 Mart 2019 itibariyle sona eren son
12 aylik donem nansal sonuglan baz alinmighir,
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Piyasa ¢arpanlar icin hesaplanan ortalama garpanlar agagidaki gibidir;

Dokuma, Giyimve Deri  Dokuma, Giyim ve DeriSekto

Sektori Crialamasi

Kuflanilan Piyasa Carpanlari

FK
PD/DD
FR/FAVOK
PD/Net Sak

Kaynak: Yelidi Aract Kurum

Garpan Analizi Ozet Sonucu (Milyon TL) Hesaplanan Deger

FiK 39.2 25%
PD/DD 28.7 25%
FD/FAVOK 86.2 25%
PD/Net Satg 104.8 25%
Garpan Sonucu 64.7 100%
Kaynak: Yetldf Aract Kurum

Her carpana esit adiriik verilerek hesaplanan girket dederi 64.7 milyon TL olarak, birim pay dederi
ise 4.31 TL olarak hesaplanmigtir.

Bu hesaplamalar dodrultusunda sirketin adirliklandinilmig degeri, Gelir Yaklagimi ve Emsal Sirket
Dederi Yontemi ortalamasi alinarak 54.2 milyon TL, birim pay dederi ise 3.62 TL olarak
belidenmigtir, Sirketin halka arz fiyatina 926.25 oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan
sonra halka arz fiyat pay bagina 2.66 TL olarak hesaplanmigtir.

Degerleme Sonucu

- . ; Verilen Ozsermaye Degeri Bay Basl'na
Degerleme Ydntemi Agirtik Milyon TL D_eger
{TL/hisse)

INA 50.0% 438 291
Carpanlar 50.0% 64.7 4.31
SONUC 54.2 3.62

NiHAI GORUSUMUZ

Fiyat tespit raporunun genel olarak acik ve anlagilir oldugu, tespit edilen hisse basi fiyatin ise fiyat
tespiti icin kullanilan finansallara gére makul oldugu gézlenmektedir. Halka arzdan elde edilecek
kaynaklarnn biyilk olgiide girketin bilangosuna girecek olmasini, bdylece sirketin net borcunun
34.2 milyon TL seviyesinden yaklagik 10 milyon TL seviyesine gerileyecek olmasini olumiu olarak
degerlendiriyoruz.

Sirketin faaliyet gdsterdigi iki farkh ig kolu olmas) (deri sektéril ve igecek dagitimi), 6ngdrilebilirlik
agisindan dezavantaj olarak dederlendirilebilir. Degerleme raporundaki Gelir Yaklagimi
analizinde kullanilan tahminler makul géziilkmekle birlikte, INA hesaplamalannda kullanilan faiz
hesaplamalarimin ve indirgenmis nakit akigi de@erlerinin daha agik belitiimesinin faydal
olabilecegdini dasgiiniyoruz.

Piyasa garpanlan analizinde sirketin farkl i kollarinin kendi sektér garpanlan kullanilarak
dederlemenin yapilmasinin makul ve dogru oldugunu digtniyoruz. Bununla birlikte, sirkete ciro
anlaminda daha gok katki yapan fakat kar marj disik olan icecek bolimi dederlemesinde
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BILANGCO 2016/12 2017112 201812 2019103

KONSOLIDE | KONSOLIDE | KONSOLIDE | KONSOLIDE |

I-DONEN VARLIKLAR 23,091,275 34,499,374 55,506,152 77,238,862
NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 2,021,445 2,275,004 8,403,628 9,617,395
TICARI ALACAKLAR 10,510,964 13,697,634 24,541,123 36,590,935

| Taratardan Ticari Alacakar 30495 80,569 6,257,816 2,848,376

Ifghk Otrayan Taratardan Ticari Alacakiar 10,210,468 13,017,035 18,283,207 33742559
DIGER ALACAKLAR 562,298 262,548 815,567 1227721

liskdi Taratardan Dijer Alacaklar . . - 747,838

gk Cimayan Taratardan Dijer Alcaidar 562,298 262,545 815567 1227.721
STOKLAR 9,140,124 16,441,202 20,673,030 25,689,518
PESIN ODENMIS GIDERLER 747,458 1,167,066 717.915 3,560,254
ksl Taratara Pesin Odenmiy Giderler - . .
lisidi Olmayan Tarafara Pegin Odenmig Giderler 747,488 1,167,066 17915 3,660,254
DIGER DONEN VARLIKLAR 108,945 655,922 154,879 253,038
I1-DURAN VARLIKLAR 11,814,410 15,438,635 20,059,310 23,403,825
YATIRIM AMAGLI GAYRIMENKULLER 9,766,672 12,820,000 17585000- 16741543
MADD! DURAN VARLIKLAR 1,720,803 221,662 2,308,227 2,200,818
fiuLLANIM HAXK) VARLIKLARI 5 . . 2218357
[MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 262,804 24543 162,083 152,107
{ERTELENMIS VERGI VARLIG 8,051 102230 . -
[AxTIF TOPLAMI 05505 | 4omsooe | 7ssessez | roosszem
llwuaxun mny 2018112 201712 082 201903
l|||-K|sn VADEL| YOKOMLOLOKLER 17,510,730 25,294,933 £,2020M 67,374,053
KISA VADEL BORGLANMALAR 6772580 7510874~ 10336821 24,250,963
UZUN VADEL| BORGLANMALARIN KISA VADELI KISIMLARI 2,531,502 7422564- 12571003 13,600,706
TICARI BORGLAR 5,972,078 7,336,675 17,747,122 24,574,832

gk Taratara Ticari Borglar . - - -

|ighds Cmayan Taratara Ticari Borgtar 5972076 7.396,675 17747932 24,974,832
%;gﬂnm SAGLANAN FAYDALAR KAPSAMINDA 400741 30,104 499,621 619,803
DIGER BORGLAR 84,817 1,292,618 479,674 572,289
lighdi Taratara Djer Borgiar 11,559 1242960~ . 37160-
||i;l\i Obmayan Taratara Dijer Borglar 53,250 49,658 479 874 535.13%
ERTELENMIS GELIALER 1,665,556 1,228,359 1,223,497 302191
DONEM KARI VERG] YOKOMLOLGGD 47418 56,448 113527 156,414
KISA VADEL| KARSILIKLAR - - 34,570 67,850
DIGER KISA VADEL] YOKIMLOLOKLER 56,000 277,130 195,626 100,275
IV-UZUK VADELE YOKDMLDLOKLER 7,034,076 12,268,998 9,905,382 10,252,675
UZUN VADEL| BORGLANMALAR 7,555,401 11841336 8454471 8742859
UZUN VADEL! KARSILIKLAR 278,675 427,668 634,736 808,660
Galganiara Sajlanan Faydatara lkgkin tzun Vadeli Kars. 278,675 427,668 634 736 808,660
ERTELENMIS VERGI YOKOMLOLOGD . - 776475 701,356
V-OZKAYNAKLAR 9,560,479 12374078 22,458,009 23,015,858
ANA ORTAKLIGA AT OZKAYNAKLAR 9,560,879 12,374,078 22,458,009 23,015,858
QDENMIS SERMAYE 5,000,000 B,465.932 15,000,000 15,000,000
e el IO Bl B B
KARDAN AYRILAN KISITLANMIS YEDEXLER 10,274 208,399 208.393 208,392
GEGMIS YILLAR KARUZARAR 2083518 1,056,124 2,720,996 7,118,869
NET DONEM KARVZARAR! 2,498,633 2,672,672 3612724 919,858
PASIF TOPLAMI 34,905 885 49,938,009 75,585,462 100,842,687
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2018103 2015/03

I KONSOLIDE | KONSOLIDE ] KONSOLIDE KONSOLIDE | KONSCLIDE
NET SATISLAR (HASILAT) 4712030 72,041,405 166,492,207 34,339,108 39,888,421
SATISLARIN MALIYETI {+) -38,872,305 -64,437,297 -146,669,644 -30,968,921 -35,163,472
BRDT ESAS KAR VEYA ZARARL 8,246,086 7,604,108 19,822,563 3,370,187 4,702,849
Genel Yéneim Giderleri -1,348,892 -1,090,169 -1,836,526 -418,675 -553,566
Pazariama Satg ve Dajam Giderier} -3,873,342 -3,183,030 -4,006,497 -894,103 971,274
Aragtrma ve Gelisirme Giderleri - - - - .
Esas Faalyelarden Dijer Gelirlar 2,785,922 3,029,807 13,779,334 2,167,378 3,363,738
|Esas Faaliyeterden Diger Giderler 2,283,134 -1,823,306 +10,820,765 -787,035 -2,706,186
ESAS FAALIYET KARI VEYA ZARAR) 3,528,620 4537410 16,938,106 3,437,753 3,835,841
Yabrm Faakysterindan Gefriar 3,101,807 2352585- 1,468,542 96405 525875
Yabrm Faakysterindan Gderler -50,784 -63,676 -73,666 -6,653 +1,842
Ozkaynak Yansmiyle Deferienen Yatemiar Kas/Zarar Paylart - - - - .
FINANSMAN GID GNCES| FAALIYET KARI/ZARARI 6,579,643 5,838,319 18,332,982 3,527,505 4,358,574
Finansman Gelirler| 510,704 221,730 2,348,213 - 169,815
Finansman Gidarlerl -4,473,069 -4,070,869 15,635,038 -2,354,021 -3,385,531
SORDIRDLEN FAALIYETLER VERGI ONCESI GELIR/GIDERI | 2617278 2,997,180 5,045,357 1,173,484 1,143,858
Sdrdirilen Fasliyetier Vergi GeliGideri -118,645 -324,308 ~1,432,633 -598,227 -224,000
Dnem Vergl GelirGider! -269,140 -353,163 -536,358 -86,989 -196,742
Erielenmig Vargl GelrlGidari 150,495 26,855 -B96,235 -511,238 -27,258
SURDIROLEN FAALIYETLER DONEM KARIZARARI 2,498,833 2872872 ag12,724 575,257 919,850
DONEM KARI VEYA ZARARI 2,490,533 2,672,872 3,812,724 575,257 919,858
Pay Bagina Kazang/Kayp 12,49 135 8,80 - -
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