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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Ziraat Yatinm”) tarafindan Meksa Yatirim Menkul Dederler A.S.'nin
(“Meksa Yatirnm”) lider araci kurum oldugu Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “Derliiks
Deri” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Meksa Yatirnm tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi
inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay! Ziraat
Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye W 15.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye N 25.000.000 TL

M 10.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi
Halka Arz Miktari ve Tiiri M 1.000.000 TL nominal - Ortak Satis1*
M 2.750.000 TL nominal - Satisa Hazir Bekletilen Paylar**

Halka Arz Sekli M Sabit Fiyatla Borsa’'da Satis

Halka Arz Fiyati N 2,66 TL

Halka Arz Biyiikliigii W 29.260.000 TL

Halka Arz Orani H %44

Konsorsiyum Lideri B Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi B Bakiyeyi Yiiklenim

B Fiyat istikrari islemlerinin gergeklestirilmesi
planlanmamaktadir.

Fiyat istikrar

* Sirket'in 15.000.000 TL nominal tutarindaki mevcut sermayesinde, halka arz eden Cemal Glizelci'nin sahip
oldugu 15.000.000 TL nominal dederli paylarin 1.000.000 TL nominal degerli kismi halka arz edilecektir.

** Satisa hazir paylarin tamaminin satilmasi durumunda Sirket'in sermayesi 27.750.000 TL'ye, halka ag¢iklik orani
da %49,55'e yiikselecektir.
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I1.

SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Derliiks Deri
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

» Derliks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “Derliks Deri” veya “Sirket”) 10 Subat 2002

tarihinde "“Derliiks Deri Konfeksiyon Sanayi ve Dis Ticaret Limited Sirketi” unvani ile
Istanbul’da kurulmustur. 5 Subat 2019 tarihinde Sirket nev’i degistirerek anonim sirkete
doéniastirdlmis ve buginki adini almistir.

Derliiks Deri, erkek deri giyimi alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket, bu faaliyet alaninda
sektordeki 6nemli firmalar arasinda yer almaktadir. Sirket, faaliyetlerini agdirlikh olarak

EMILIANO ZAPATA markasi adi altinda strdirmektedir.

> Sirket Gretimini Istanbul Zeytinburnu’nda 3.100 m?¥lik kirallk (retim tesisinde
gerceklestirilmektedir.

DERLUKS DERI'NIN TARIHSEL GELISIMI

2002

Derliks Deri Konfeksiyon Sanayi ve Dig Ticaret Limited Sirketi unvani ve 5.000 TL sermaye
ile kurulmustur. Uretim ve satisin tamami bavul ticaretiyle Rusya ve eski dogu bloku
Ulkelerine yapilmaktaydi.

2004

21 Mart tarihinde Sirket hisselerinin %75'i Cemal Guzelci tarafindan satin alinmistir.

2006

19 Ocak tarihinde Sirket Zeytinburnu’ndaki yeni merkezine tasindi. Satislarda bavul ticareti
hakim olmasina ragmen, Sirket ilk defa Laleli piyasasina da lGretim yapmaya baslamistir.

2010

Bavul ticareti yaninda ilk resmi ihracat Rusya'ya gergeklestirilmistir.

2012

Erkek ve kadinlara y6nelik Gretim yapmakta olan Sirket, musteri talepleri dogrultusunda
sadece erkek giysileri tGretimi yapma karari almis ve Emiliano Zapata markasi
olusturulmustur. Yurt disindan getirilen tasarimcilar ile 6zgin tasarimlar yapildi.

2012

9 Adustos tarihinde Sirket'in tek ortagi Cemal Guzelci oldu ve sirket A segment musteri
kitlesine y6neldi.

2014

Rusya-Ukrayna krizi sonrasinda Sirket, tek pazar ve tek sektoér riskinin olasi risklerini
azaltmak amaciyla, Eylll ayinda hizli tiketim drinleri (FMCG) sektériinde faaliyet gosteren
Boran Mesrubat Dagitim Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi’ni satin almistir.

2015

Rusya ile Turkiye arasinda yasanan ugak krizinin de etkisiyle negatif bir yil olarak etkisini
gbstermistir. Ciro 20 milyon TL'ye diserken, calisan sayisi ve Uretim miktar azalmigtir.

2015

Boran Mesrubat'a yeni kamyon ve kamyonetler alinarak arag filosu toplam 24'e, personel
sayisi yaklasik 40 kisiye cikariimistir.

2016

Sirket kendi markasinin yani sira, Avrupa ve ABD’nin dlinyaca taninmis firmalarina
(Balmain, Yves Salomon, Tara Jarmon, Tigha, Sies Marjan, Barbara Bui, Humanoid gibi)
fason Uretim yapmaya baslamistir. Tim deri Grinleri grubunda (giysi, saraciye, canta ve
ayakkabi dahil olmak Uzere) Turkiye'nin en fazla ihracat yapan 36. sirketi olmustur.

2017

Yeni pazarlar ve kapasite artirimi sayesinde cirosu 50 milyon TL'yi asan Sirket, grubunda en
fazla ihracat yapan ilk 10 firma arasina girmistir.

2018

Istanbul Deri ve Deri Mamulleri Ihracatgilari Birligi (kisaca “IDMIiB”) rakamlarina gére, 297
milyon Amerikan dolari (kisaca “dolar”) ihracat gergeklestiren deri ve kiirk giyim grubunda
13 milyon dolara yaklasan ihracatiyla Sirket, deri konfeksiyon bazinda ilk 10 firma arasina
girmistir.

2019

Sirket Mart ayinda 75.000.000 TL sermaye tavani ile Kayith Sermaye Sistemine gegmistir.
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> Derliks Deri’'nin gincel ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

Derliiks Deri Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Tutan Sermaye Sermaye Tutan Sermaye
Ortak Unvani (TL) Pay (TL) Pay
Cemal Guzelci 15.000.000 100,00% 14.000.000 56,00%
Halka Acik - - 11.000.000 44,00%
Toplam 15.000.000 100,00% 25.000.000 100,00%

> Sirket’in %100 oranindaki payina Cemal Glzelci sahiptir. Halka arzda sermaye artirrmina ek
olarak Cemal Gizelci'nin elinde bulunan paylarin 1 milyon TLlik kismi da ortak satisi
kapsaminda halka arz edilecektir.

» Sirket, deri konfeksiyon sektdriinde olusabilecek pazar daralmasi, nakit akisi gecikmesi gibi
riskleri, hizli nakit Uretebilen bir sektér ve firma aracilidi ile en aza indirmek amaciyla 2014
yilinda Boran Mesrubat Dagitim Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi’'ni (kisaca “Boran Mesrubat”)
satin almigtir.

> Sirket'in %100 bagh ortakligi konumundaki Boran Mesrubat’a iliskin bilgiler asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Derlitks Deri'nin Bagh Ortakliklari

Sermaye )
Unvani Merkezi Faaliyet Konusu Tutari Istirak Payi
(..

Boran Mesrubat Dagitim
Sanayi ve Ticaret Limited Tlrkiye
Sirketi

FMCG (Hizli tuketim

S : 10.000.000 100%
aranleri)

> Boran Mesrubat, hizl tiketim Urinleri sektdoriinde, alanlarinda 6énde gelen Erikli, Nestle Su,
Dimes, Fresa ve Tuborg gibi (toplam hasilatinin %95’ini olusturan) markalarla birlikte, ikincil
satis Urlinleri olarak tanimlanabilecek olan Beypazar Soda, Ozkaynak Soda, Capri, Doganay
Salgam, Redbull, Justpower Enerji ve Dogus Cay’in distribltorliglina yapmaktadir.

> Boran Mesrubat, 47 personel ve 31 arag ile 2.750 m? kapali,1.200 m? de acik alana sahip olan
tesiste faaliyet gostermektedir.

» Boran Mesrubat, Tarkiye genelinde satis hacmi bakimindan Erikli bayileri iginde Ugunci,
Tuborg bayileri iginde ise besinci dagitici konumundadir.

» Sirket’'in kurulusundan itibaren gosterdigi gelismelerin 6nemli asamalari asadida yer
almaktadir.
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III. SIRKET'IN FAALIYETLERI

> Sirket'in ana faaliyet konusu, her turli dodal deri, tekstil, triko, dokuma Urinlerinden bay,
bayan ve cocuk giyim esyalar, giyim aksesuarlari ve kullanim dridnleri imalati, alim-satimi,
ithalat ve ihracatinda bulunmak ve bunun yani sira her tirli deri ve tekstil hammaddeleri, deri
ve tekstil kimyasallari, kumas, dogal deri, suni deri, iplik ve konfeksiyon malzemelerinin alim
satimi, ithalat ve ihracatini yapmak olmakla birlikte, bu faaliyet konularindan 6zellikle erkek
deri dis giyim UrUnleri Uretimine odaklanmaktadir.

II1.1 Uretim ve iiriinler
> Sirket'in Gretim ve ticari Grlnleri 2 ana baslik adi altinda asagida gosterilmistir.

1. Uretimi Yapilan Uriinler
- Kirk stiet mont
- Kirk iglikli kumas kaban
- Kirk kaban
- Tabii deri ceket
- Tabii deri kaban
- Tabii deri gémlek
- Tabii deri pantolon
- Tabii deri elbise
- Tabii deri yelek

e Sirket bu gruptaki Grinlerin baytk bir kismini Emiliano Zapata ve Zapata Sport Bluster
markalarn adi altinda, diger kismini da fason olarak Avrupa ve ABD’deki firmalarina
tiretmektedir. Uretimini gerceklestirdigi triinlerin tamami kendi tasarim ekibi tarafindan
dizayn edilen tabii deri, klirk, av hayvani ve kumas kombinasyonu uUrinlerden
olusmakta olup, A segment misteriye hitap etmektedir.

e Derliks Deri, uretimini Sirket merkezinde 86 personel ve 43 makine ile
gerceklestirmektedir. Yogun sezonlarda erkek konfeksiyon Urtnlerini, clizdan, ayakkabi
ve kemer gibi tamamlayici aksesuarlari fason olarak imal ettirmektedir.

e Sirket Uretimini gerceklestirdigi Urinlerin %70-75'lik kismini dis ticaret sirketleri
yoluyla, direkt ihracat veya ihrag kayitl satis olarak yurt disina satmaktadir. Satisin geri
kalan kismi Antalya gibi turistik bolgelere gerceklestiriimektedir.

e Sirket'in ana musterileri kuzey Ulkeleridir. 2014 ve 2017 yillari arasinda ciddi tanitim ve
reklam calismasi gerceklestiren Sirket'in Rusya ve Ukrayna’da marka bilinirligi oldukca
yuksektir.

e Uretim siireci; Tasarimcilar iki sezon igin yilda yaklasik 500’e yakin &zgiin model
Uretmektedirler. Bu modeller Sirket merkezindeki Showroom’da ve bilylk fuarlarda
sergilenmektedir. Mlsteri taleplerinden sonra Uretim asamasina gegilmektedir. Musteri
teminleri kisa sireli oldugu icin Sirket, hammadde stoku bulundurarak calismaktadir.
Kis sonu kaliteli hammadde Uretiminin arttigi dénemlerde deri ve kirk stoklari da
artinlmaktadir. Uretilen Griinler uzun sireli depolanabilmekte, kisa siirede sevk
edilmekte ve ayni zamanda faturalanabilmektedir.

2. Ticari Uriinler
- Kirk kaban
- Tabii deri ceket
- Tabii deri kaban
- Deri ganta
- Deri ayakkabi
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- Deri clizdan

- Deri kemer

- Ham zig deri
- Ham kirk deri

e Sirket kendi segmenti ve odaklandigi alan disinda kalan, kadin, B-C segmenti erkek,
blylk beden erkek Urlnlerini ve ihtiyag fazlasi, norm disi olan hammaddeleri de ticari
mal olarak alip satmaktadir. Bu Grinlerin satisi genellikle capraz pazarlama ydéntemi ile
gerceklestiriimektedir. Sirket capraz satisi yapilan ticari triinlerde, misteri memnuniyeti
saglayabilmek amaciyla kar marjini diistik tutmaktadir.

II1.2 Satislarin yapisi

> Sirket’in faaliyet dali bazinda net satislar incelendiginde asagidaki tabloda da yer aldigi tzere
2016 yilindan bugline 6nemli bir degisiklik yasandigi godzlenmektedir. 2016 yilinda net
satislarin %53,5'i deri, %46,4'G hizh tiketim UGrinleri sektérinden elde edilirken, 2018
yllsonunda bu dengenin sirasiyla %46,6-%53,3 seklinde gerceklestigi gortilmektedir. 2019 yih
Mart ay! sonu itibariyla ise bu dengenin sirasiyla %39,2-%60,7 olarak icecek sektdri lehine
degistigi gorilmektedir.
> Yine benzer sekilde Sirket’'in Uretimini yapmadigi ancak ticari mal olarak satisini
gerceklestirdigi Grtnlerin toplam ciro icindeki payinin arttigi gortilmektedir. Keza, 2016 yilinda
%19,6 seviyesinde olan ticari mal satislarinin ciroya orani 2018 yilsonunda %14,6'ya 2019/03
déneminde de %21,9'a ylukselmistir.
> Sirket'in son (g yildaki net satislarinin Grin bazinda dagihmi asagidaki tabloda yer almaktadir.
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.03.2019
Hasilat Hasilat Hasilat Hasilat
Satl(s.r-[l)'ltan Icerisindeki TutiarrlfTL) Icerisindeki Satl?.l.-[l)"tan Igerisindeki Satl(s.l.-[;'tan Icerisindeki
Adirlik (%) Adirlik (%) Adirlik (%) Adirlik (%)
Deri 25.223.518 53,53 48.771.371 67,7 77.660.245 46,64 15.638.243 39,21
Uretim 15.971.152 33,89 38.719.217 34,96 53.198.184 31,95 6.890.101 17,27
Ticari mal | 9.252.367 19,63 10.052.153 13,95 24.462.061 14,69 8.748.142 21,93
icecek 21.896.583 46,47 23.270.034 32,3 88.831.962 53,36 24.248.178 60,79
TOPLAM | 47.120.371 100 72.041.405 100 166.492.207 100 39.886.421 100
80,0 Uriin Grubu Bazinda Ciro Dagilimi (%) 80,0 Deri Gelirlerinin Dagilimi (%)
67,7
70,0 70,0
60,8
60,0 53,4 53,5 60,0
50,0 46,5 46,6 50,0
39,2
40,0 323 40,0 33,9 35,0 32,0
30,0 30,0 219
19,6 ’
20,0 20,0 Mo 18,0 147
- N
0,0 — — 0,0
icecek Deri Uretim Ticari mal

H2016 W2017 142018 ®2019/03

H2016 W2017 w2018 W2019/03
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II1.3 Miisteriler

> Sirket son 3 yillik mali déonem ve 2019 yil ilk ceyrek itibariyla muisterilere deri ana Grin grubu
bazinda adirlikh olarak tabii deriden kaban, tabii deriden ceket, kuzu kirkl kaban, tabii
deriden kaban kirk suet iglikli ve kumas kaban kirk stet iglikli drtnlerin satisini
gerceklestirmektedir.

» SO0z konusu donemler itibariyla Sirket'in en 6énemli misterisi TGS Dis Ticaret A.S. (kisaca
“TGS")'dir. Derliks Deri ihracatinin blylik kismini dis ticaret sirketleri (zerinden
gerceklestirmekte ve bu alanda yodun olarak sektérde lider konumda olan TGS'yi
kullanmaktadir.

» TGS 2015-2018 yillan arasinda, her yil ortalama 1 milyar dolar ihracat gergeklestirmis ve
Tarkiye ihracatci siralamasinda 10. basamakta yer almis bir firma olup, halihazirda halka
aciktir. S6z konusu yillarda hazir giyim ve konfeksiyon sektériinde birinciligini muhafaza
etmistir. TGS, Derliks Deri ile birlikte 300’0 askin firmaya ayni hizmeti vermektedir.

> Asadidaki tablolarda Derliiks Deri tarafindan 31 Aralik 2018 ve 31 Mart 2019 dénemlerinde ilk
5 miusteriye gergeklestirilen satis miktarlar gosterilmistir.

31.12.2018 Tutar (TL) %
TGS Dis Ticaret A.S. (istanbul) 46.903.297,08 60,40
ASR Deri Tekstil San. Tic. A.S. (istanbul) 4.142.772,29 5,33
Derliiks Dis Ticaret A.S. (istanbul) 3.048.297,83 3,93
Grup-Po Deri Paz. ve Dis Tic. Ltd. Sti. (istanbul) 2.920.390,11 3,76
Kircilar Deri Kiirk ve Giyim Sanayi A.S. (Bursa) 1.646.016,14 2,12
ilk 5 Miisteri Toplami 58.660.773,45 75,54
Net Satislar Toplami 77.660.245,00 100,00

31.03.2019 Tutar (TL) %
MS Magazacilik Deri Turizm Tic. A.S. (Antalya) 3.211.920,00 20,48
Moda Sov Deri Kuy. Top. Gim Tur. Tas. Tic. A.S. (Antalya) 2.392.862,00 15,26
TGS Dis Ticaret A.S. (istanbul) 1.706.150,00 10,88
Grup-Po Deri Paz. ve Dis Tic. Ltd. Sti. (istanbul) 1.564.254,00 9,98
ASR Deri Tekstil San. Tic. A.S. (istanbul) 978.420,00 6,24
ilk 5 Miisteri Toplami 9.853.606,00 62,84
Net Satislar Toplami 15.680.495,00 100,00

> Sirket'in deri bo6limi tam kapasite ile calismaktadir. Buna ek olarak Sirket yilda 5 bin adet
fason dretim yaptirmaktadir. Nihai olarak Sirket'in yillik Gretim kapasitesi fason lretim de
dahil edildiginde 85.840 adede ulagmaktadir.

> Sirket faaliyetlerini kiraci olarak bulundugu Istanbul/Zeytinburnu’nda yer alan 3.100 m?'lik

Uretim tesisi ve Istanbul/Bahcelievier’de yer alan 3.950 m?lik depolama tesisinde
yuratmektedir.

III.4 Yatirimlar

» Sirketin 2016-2018 yillan arasinda ve 2019 ilk c¢eyrek dbéneminde o©nemli nitelikte bir
operasyonel yatirimi bulunmamaktadir. Bu dénemler butlnlinde, bagh ortakhdin daditim
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filosunu gelistirmek amaciyla 1.275.833 TL'lik arag alimi gergeklestirilmistir. Bu yatirnmlara ek
olarak, kendisinin ve bagli ortakliginin gesitli gayrimenkul yatinnmlari bulunmaktadir.

> Filoya dahil edilen araglar Sirket aktifine girmis ve kullaniimakta olup, Sirket'in bu alimlardan
kaynaklanan 632.458 TL'lik borcu bulunmaktadir.

» Gayrimenkul yatinmlan agirhkli olarak Istanbul (Esenyurt, Zeytinburnu) ve Canakkale'de
(Gelibolu) gercgeklestirilmistir. S6z konusu gayrimenkuller tamamlanmis ve kiraya verilmis
dikkan, mesken tirinde yapilardir. Bu tasinmazlardan dolayr Sirketin 2,2 milyon TL
seviyesinde ve 2019 Temmuz ayindan itibaren 6 ay esit 6demeli cek borcu bulunmaktadir.

> Sirket’in arastirma suireci
mumkuindur.

devam eden projelerini deri ve icecek olarak ikiye ayirmak

e Sirket'in deri bélimunin, fizibilite asamasinda olan proje galismalan bulunmaktadir. Bu
calismalardan Sirket igin en dnemli olani, Antalya bdlgesinde bulunan “*mega shoplar”
da sadece "“Emiliano Zapata” markali Grinler satan yeni “corner” acilislari
gerceklestirmektir. Buna ek olarak Istanbul'un A+ miusteri kesimine hitap eden
alisveris merkezi veya semtlerinden birinde, ilk perakende magaza acilisi icin arastirma
calismalan devam etmektedir. Halka arzdan elde edilecek gelirle 4 yillik sire icerisinde
Moskova, Kiev, St.Petersburg, vb. sehirlerde, yurt disi perakende magazaciliga
baslamayi planlamaktadir.

e Sirket'in icecek bdliminde de cesitli biyume projeleri bulunmaktadir. Bu projelerden
en oOnemlisi mevcut bayiliklerinden birinin dagitim kanalinin binyeye katilmasidir.
Sirket, yeni bir Griintn distribltorliglinia de almayi hedeflemektedir.

II1.5 Tesvikler

> Sirket tesvik gelirleri kapsaminda 2016, 2017 ve 2018 yillarinda toplam 704.922 TL SGK prim
tesvikleri ve fuar katilm desteklerinden yararlanmistir.

> Sirket 2014 yilinda Fashion Week For Fall-Winter-Hong Kong-Cin ve Fur Excellence in Athens-
Atina-Yunanistan, 2015 yilinda 18.Leshow Moskova-Rusya, 2017 yilinda 20.Leshow Moskova-
Rusya fuarlarina katilmistir. Bu kapsamda sadece 2016 ve 2018 yillarinda olmak Uzere Sirket
toplam 129.172 TL fuar katilm destegdi almistir.

IV. FINANSAL GORUNUM

S . - 2016/12 2017/12 2018/12 2019/03
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 8.403.638 9.817.396
TICARI ALACAKLAR 10.510.964 13.697.634 24.541.123 36.590.935
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 30.495 680.599 6.257.916 2.848.376
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 10.210.469 13.017.035 18.283.207 33.742.559
DIGER ALACAKLAR 562.298 262.546 815.567 1.227.721
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar = = = 747.838
iliskili Olmayan Taraflardan Diger 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
Iligkili Taraflara Pesin Odenmis Giderler = > =
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fliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 747.498 1.167.066 717.915 3.660.254
DIGER DONEN VARLIKLAR 108.946 655.922 154.879 253.038
II-DURAN VARLIKLAR 11.814.410 | 15.438.635| 20.059.310 23.403.825
YATIRIM AMACLI 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 VARLIKLARI - - - 2.219.357
MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 262.884 234.643 162.083 152.107
ERTELENMIS VERGI VARLIGI 64.051 102.330 - -
AKTIF TOPLAMI 34.905.685 | 49.938.009 | 75.565.462 100.642.687
2016/12 2017/12 2018/12 2019/03
KONSOLIDE |KONSOLIDE| KONSOLIDE | KONSOLIiDE
III-KISA VADELI YOUKUMLULUKLER 17.510.730 | 25.294.933 | 43.202.071 67.374.053
KISA VADELI BORCLANMALAR _ 6.772.590 7.510.874 10.336.821 24.259.963
vt EOREEANL UL AR (965 WA PIEAN 2.531.502 | 7.422.664 12.571.003 13.600.706
TICARI BORCLAR 5.972.076 7.396.675 17.747.132 24.974.832
Iliskili Taraflara Ticari Borglar - = = =
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 5.972.076 7.396.675 17.747.132 24.974.832
Eﬁtgﬁh@%:@%&f“ HAAPIaS 400.741 360.104 499.621 619.803
DIGER BORGCLAR 64.817 1.292.618 479.874 572.299
Iliskili Taraflara Diger Borglar 11.559 1.242.960 = 37.160
iliskili 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
DONEM KARI VERGI YUKUMLULUGU 47.418 56.449 113.527 156.414
KISA VADELI KARSILIKLAR - - 34.970 67.850
DIGER KISA VADELI YUKUMLULUKLER 56.030 27.190 195.626 100.275
IV-UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 7.834.076 | 12.268.998 9.905.382 10.252.675
UZUN VADELI BORGCLANMALAR 7.555.401 11.841.330 8.494.471 8.742.659
UZUN VADELI KARSILIKLAR 278.675 427.668 634.736 808.660
E:Irl;anlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli 278.675 427.668 634.736 808.660
ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU - - 776.175 701.356
V-OZKAYNAKLAR 9.560.879 | 12.374.078 | 22.458.009 23.015.959
ANA ORTAKLIGA AIT 6ZKAYNAKLAR 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
KAR VEYA ZARARDA YENIDEN
SINIFLANDIRILMAYACAK BIiRIKMiS DIGER 8.453 (29.243) (92.104) (231.161)
KAPSAMLI GELIRLER VEYA GIDERLER
KARDAN AYRILAN KISITLANMIS YEDEKLER 10.274 208.393 208.393 208.393
GECMIS YILLAR KARI/ZARARI 2.043.519 1.056.124 3.728.996 7.118.869
NET DONEM KARI/ZARARI 2.498.633 2.672.872 3.612.724 919.858
PASIF TOPLAMI 34.905.685 | 49.938.009 [ 75.565.462 100.642.687
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GELIR TABLOSU (TL) 2016/12 2017/12 2018/12 2018/03 2019/03
Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
NET SATISLAR (HASILAT) 47.120.371 | 72.041.405 | 166.492.207 | 34.339.108 | 39.886.421
SATISLARIN MALIYETI (-) (38.872.305) | (64.437.297) | (146.669.644) | (30.968.921) | (35.183.472)
BRUT KAR VEYA ZARAR 8.248.066 | 7.604.108 | 19.822.563 | 3.370.187 4.702.949
Genel Yénetim Giderleri (1.348.892) | (1.090.169) | (1.836.526) (418.675) (553.586)
2?5::::?5‘ S O D) (3.873.342) | (3.183.030) | (4.006.497) | (894.103) (971.274)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri - - - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler | 2.785.922 3.029.807 13.779.331 2.167.379 3.363.738
(E;?j:rfjf"ye“erde” Diger (2.283.134) | (1.823.306) | (10.820.765) | (787.035) | (2.706.186)
EiARisz"IYET KARI VEYA 3.528.620 | 4.537.410 | 16.938.106 | 3.437.753 | 3.835.641
Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler 3.101.807 2.352.585 1.468.542 96.405 525.875
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler (50.784) (53.676) (73.666) (6.653) (1.942)
FINANSMAN GiD. ONCESI
FAALIYET KARI/ZARARI 6.579.643 | 6.836.319 | 18.332.982 | 3.527.505 4.359.574
Finansman Gelirleri 510.704 231.730 2.348.213 - 169.815
Finansman Giderleri (4.473.069) | (4.070.869) | (15.635.838) | (2.354.021) | (3.385.531)
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESi 2.617.278 | 2.997.180 5.045.357 1.173.484 1.143.858
GELIR/GiDERI
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Gelir/ Gideri (118.645) (324.308) (1.432.633) (598.227) (224.000)
Dénem Vergi Gelir/Gideri (269.140) (353.163) (536.398) (86.989) (196.742)
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 150.495 28.855 (896.235) (511.238) (27.258)
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI/ZARARL 2.498.633 | 2.672.872 3.612.724 575.257 919.858
DONEM KARI VEYA ZARARI 2.498.633 | 2.672.872 3.612.724 575.257 919.858
Pay Basina Kazang/Kayip 12,49 11,35 8,80 - -

V. SEKTOREL GORUNUM

V.1 Diinyada Deri ve Deri Uriinleri Imalat Sanayi Sektoriiniin Goriiniimii

> Deri sektorinln yarattigi gevre kirliligi nedeniyle ham deri Uretimi ve isleme faaliyetleri 1990'h

yillarin ikinci yarisindan itibaren gelismis Ulkelerden gelismekte olan (lkelere dogru kaymaya
Ureticiler karsisinda yeni rakip dreticiler
olmustur. S6z konusu Ulkeler, yer aldiklari pazarlarin orta disik ve orta gelir segmentine yoénelik
Uretimlerini stirdirmektedir.

baslamistir. Cin, Hindistan ve Pakistan geleneksel

> Gelismis Ulkelerin ve 6zellikle Avrupal Ulkelerin pazarlarinda kaliteli, ylksek katma degerli ve
cevre normlarina uygun Uretilmis moda ve markal riinlere talep devam etmektedir. Uretimde zig
deride Tirkiye ile birlikte Gin, Hindistan, Pakistan, italya, Giiney Kore ve Ispanya, kiirk siiette
Turkiye’nin yani sira Gin, Italya, Uruguay, Giiney Kore ve Arjantin, kiymetli kiirkte Yunanistan,
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Cin, Hong Kong, Kanada, Almanya, Finlandiya ve ABD 6&ne cikan {Ulkelerdir. Asya Pasifik
bolgesinde ise Cin ve Hindistan’da Uretimin giderek pahali hale gelmesi ile birlikte Vietham ve
Endonezya gibi yeni Uretim alanlari, iran ve Mogolistan gibi alternatifler ile Afrika’da Tunus,
Sudan, Nijerya ve Gliney Afrika gibi yeni boélgesel Giretim ve ihracat merkezleri ortaya gikmistir.

> Deri sektoriinde hammadde tedariki ve glvenligi oncelikli bir diger konu haline gelmistir.
Hammadde erisilebilirligi sinirlanmakta ve hammadde fiyatlari artmaktadir. Bazi Ulkeler deri
hammadde ihracatina yasak ve sinirlamalar getirmektedir. Bu egilimin ilerleyen sirecte de devam
etmesi ve orta vadede deri hammaddesi fiyatlarinin yikselmesi beklenmektedir.

> Deri ve deri Urinleri imalati sanayinde baslica temel sorunlar séyle siralanabilir.

- Yulksek Uretim maliyetleri ve Uretimde rekabet glicinin azalmasi,

- Hammaddede disa bagimlilik ve yiksek hammadde fiyatlari,

- Yeni yatinm tesvikleri ve deri sektori icin yararlanma kisitlari,

- Ylksek gevre 6nlemleri maliyetleri ve sinirli destekler,

- Ithalat ve ic piyasadaki uygulamalarin yaratti§i haksiz rekabet,

- Kayit disi ve taklitgilik,

- Deri ve kirk giyim esyasi, saraciye ve ayakkabi sektdriindeki tasarim faaliyetlerinin
yeterince desteklenmemesi,

- Markalasma ve markali ihracat igin desteklerin az olmasi.

V.2 Tiirkiye’de Deri ve Deri Uriinleri Imalat Sanayi Sektdriiniin Goriiniimii

> Deri ve deri Urinleri imalati sanayi basta eti icin kesilen hayvanlardan elde edilen ham deriler
olmak Uzere her tirli hayvanin derileri ve kurklerinin imalati (tabaklama ve islenmesi) ile
bunlardan valiz, ganta, eldiven, kemer gibi aksesuarlarin, ayakkabi, deri ve kirk giyim drtnlerinin
imalatlarini gergeklestirmektedir.

> Deri ve deri Urtnleri imalat sanayi daha gok el emedine dayanmakla birlikte yiksek uzmanhk
gerektiren bir sanayi dalidir.

> Sektorde girisim sayisi, katma deder ve Uretim dederi olarak en ylksek pay! ayakkabi alt sektoru
almaktadir.

> Tulrkiye'nin deri ve deri Urinleri imalat sanayinde ihracat pazarlan cesitlilik géstermektedir.
Sektérin en 6nemli pazari Rusya olurken, AB llkeleri ve komsu llke pazarlan ile Cin ve Uzak
Dogu ulkeleri giderek pazarda gelisme gostermektedir. Sektor igin Irak, Suudi Arabistan, Birlesik
Arap Emirlikleri, Ukrayna, Bulgaristan, Kirgizistan ve Kazakistan gibi llkeler diger 6nemli ihracat
pazarlar olarak yer almaktadir.

> Turkiye'de deri ve deri UrGnleri sektorl Gretimi Deri Organize Sanayi Boblgeleri'nde
yogunlagsmaktadir. Ozellikle derinin tabaklanmasi ve islenmesine yonelik faaliyet gosteren
isletmeler bu bdlgelerde yer almaktadir.

» Turkiye deri sektdr, uzun yillarin bilgi ve tecriibe birikimi ile kurulu Gretim kapasitesi ve nitelikli
isglcune dayali rekabet UstUnlliklerine sahip bulunmaktadir. Ayrica son dénemde tasarim, moda
ve marka kapasitesinde de 6nemli ilerlemeler yasanmistir.

> 2018 yil Ocak-Aralik déneminde, Tlrkiye'nin genel ihracati %7,1 oraninda artarak 168,1 milyar
dolar degerinde gergeklesmistir. Ayni dénemde Tirkiye deri ve deri Urlnleri ihracati %9,5
oraninda artis ile 1,7 milyar dolar olmustur. Deri ve deri Urlnleri sektériniin toplam ihracattan
aldigi pay %1,0 olarak kaydedilmistir.
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fhracat Gelirleri (milyon USD)

Afrika; 125 Diger; 166
| Avrupa birligi;

649,2
Asya-Okyanusya;
147 \

Ortadogu; 239,6

Eski Dogu Bloku;
351,2

> Ihracat paylan tlke gruplan acisindan degerlendirildiginde, %38,9'luk payiyla Avrupa Birligi'ne
yapilan ihracat, 2018 yili Ocak-Aralik déoneminde bir énceki yilin ayni donemine oranla %4,2
artis gostererek 649,2 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Avrupa Birligini %20,1 oraninda artis
ile sektéorden %?21,1 oraninda pay alan Eski Dogu Bloku Ulkeleri ve %1,3 disus ile toplam
ihracattan %14,4 pay alan Ortadogu Ulkeleri takip etmektedir. Asya ve Okyanusya ulkeleri
grubuna yapilan ihracat toplam ihracattan %8,8 pay alirken, bu dénemde bir énceki yilin ayni
dénemine gére %5,1 artis yasanmis ve 147,0 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Ilgili dénemde
Afrika Ulkelerine yonelik ihracat %40,7 oraninda artis godstererek yaklasik 125 milyon dolar
olarak gerceklesmis, bu Ulkelerin toplam ihracat igerisindeki payi ise %7,5 olmustur.

VI. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’‘nden ve Derliiks Deri
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Meksa Yatirirm Menkul Dederler A.S. (“Meksa Yatirrm”) tarafindan 7 Haziran 2019’da hazirlanmis
ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan “Derliks Deri Fiyat Tespit Raporu”nda
(“Rapor”) Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimis olup, bu
analizler kabul gérmis dederleme yontemleridir.

Asadida, Raporda incelenen yontemler ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir.

V1.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZI (INA)

Meksa Yatirim tarafindan yapilan INA analizinde kullanilan dnemli varsayimlar hakkinda ézet bilgi
asadida yer almaktadir:

e Projeksiyon dénemi 2019-2023 yillar arasini kapsamakta olup, konsolide projeksiyonlarda
yer alan 5 yil igin yillik bilesik blylime orani %12,1 olarak kullaniimistir.

e Amortismanlara iliskin projeksiyonlarda, Sirket'in mevcut filo yatirrmlarinin amortismani ve
gelecekteki filo yenileme yatirnmlarindan olusacak amortismanlar dikkate alinmistir.

e Borg 6deme ve alacak tahsil sireleri ile ilgili varsayimlarda bagimsiz denetim raporlarinda
yer alan gecmis son Uc yilin verilerinin agirlikli ortalamasi kullaniimistir.

e Adirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %22,17 olarak kullaniimistir. Burada kullanilan
finansal borglarin hesaplamasinda finansal kiralama ve kredi kartindan kaynaklanan
borglar dahil edilmemistir.
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e 2023 vyili sonrasi terminal dénemde blylime Sirket’in satislarinin déviz cinsi olmasi
nedeniyle %5 olarak éngortlmastar.

e Kurumlar Vergisi orani 2019-2020 vyillari icin %22, 2021-2022-2023 yillari icin de %20
olarak analize dahil edilmistir.

Bu varsayimlar kapsaminda INA analizine iliskin tiim tahmin ve hesaplamalar asagidaki tabloda
yer almaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlar Tablosu (Bin TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Net Satislar 166.492 181.374 206.204 234.473 264.675 294.250
Deri Konfeksiyon 77.660  79.213 88.719 99.365 109.302 120.232
Icecek Dagitim 88.835 102.161 117.485 135.107 155.373 174.018

Satislarin Maliyeti 146.670 160.131 182.166 207.269 234.211 260.490

Briit 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

EBIT Uzerinden Vergi ( -) 3.075 3.314 3.735 3.827 4.257 4.705

EBIAT 10.904 11.748 13.241 15309 17.029 18.819

Amortisman (+) 423 461 524 596 673 748

Yatirim Harcamalari ( -) 458 499 568 646 729 810

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 Akimlar - 14.070 7.221 6.833 6.275 5.831

Projeksiyon Dénemi 41.362

Atik Deger 36.510

Sirket Degeri 77.872

Net Borg (-) 34.244

‘ Sermaye Degeri 43.628

Yapilan INA analizine gére Sirket’in sermaye dederi 43,6 milyon TL olarak hesaplanmistir.

VI.2 PIYASA CARPANLARI ANALIZI

Meksa Yatinm tarafindan hazirlanan “Derliiks Deri Fiyat Tespit Raporu”nda yer alan Piyasa
Carpanlar Analizi'nde Borsa Istanbul’da deri giyim sektériinde faaliyet gésteren sadece iki sirketin
(Desa ve Derimod) bulunmasi ve bunlardan sadece birinin (Desa) analiz igin uygun oldugu
gerekgesi ile Borsa Istanbul’da Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektéri sektdriinde islem géren
sirketlerin carpanlar kullaniimistir. Rapor‘da yurt disi benzer sirket carpanlarinin yurt ici sirketlere
kiyasla daha ylksek oldugu gerekcesi ile analize dahil edilmedigi ifade edilmistir. Bagl Ortaklk
Boran Mesrubat icin de Borsa Istanbul’da birebir benzer sirket yer almadidi icin, Borsa Istanbul’da
Gida, Igki ve Titiin sektériinde islem géren sirketlerin analize dahil edildigi, yurt disi carpanlarin
da gorece yiuksek oldugu gerekgesi ile g6z ardi edildigi vurgulanmistir.

Dederlemede Derliiks Deri'nin 31.03.2019 tarihli finansal verileri vyilliklandirnlarak dikkate
alinmistir.

Rapor'da 03.06.2019 tarihine ait Piyasa Dederi/Defter Dederi (PD/DD), Firma Dederi/Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Net Satislar
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(PD/NS) olmak lizere 4 carpan kullaniimis olup, ug dederler cikarilarak carpanlarin aritmetik
ortalamasi hesaplanmistir.

Yapilan analizde Borsa Istanbul’daki;

- Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoérii baz alinarak yapilan hesaplamada FD/FAVOK
carpani icin 1'in alti ve 17'nin (stl, F/K garpani icin 1'in alti ve 25’in Gzerindeki carpanlar,
PD/DD ve PD/NS icgin de 0,5 alti ve 3’Un Ustl dederler ug deger olarak kabul edilmis ve
hesaplamaya dahil edilmemistir.

- Gida, Icki ve Tutiin Sektorii baz alinarak yapilan hesaplamada FD/FAVOK carpani icin
20’den kiiglik ve 1‘den bliylk, F/K carpani icin 25'den kliglik 3'ten bliylk carpanlar, PD/DD
garpani icin 5ten kligik 0,5ten bliyik ve PD/NS igin de 1'den kigik 0,1'den blylk
degerler uc deger olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

Buna gore bahsi gegen sektérlerin garpanlarinin aritmetik ortalamasi asadidaki tabloda yer

almaktadir.

F/K PD/DD FD/FAVOK PD/NS
BIST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektori 9,38 1,2 6,74 0,88
BIST Gida, Icki ve Tutln Sektori 10,75 1,36 6,92 0,4

Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL)

FD/FAVOK Carpanina Gore Sirket Degeri

Deri Konfeksiyon FAVOK 14.149.880 6,74x 95.371.158
icecek Sektoriine Gore 3.625.274  6,92x 25.078.676
FD/FAVOK Carpanina Gore Firma Degeri (TL) 120.449.835
Net Finansal Borgluluk ( -) 34.243.910
FD/FAVOK Garpanina 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'in Piyasa 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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03.06.2019 Tarihli Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL)

Agirhik
FD/FAVOK Carpanina Gore Sirket Degeri 86.205.925 25% 21.551.481
F/K Carpanina Gore Sirket Degeri 39.196.978 25% 9.728.783
PD/DD Carpanina Gore Sirket Degeri 28.673.583 25% 7.168.396
PD/NS Carpanina Gore Sirket Degeri 104.792.912 25% 25.697.885
Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL) 100% 64.717.349

Rapor'da piyasa carpanlari analizine gore Sirket'in ortalama piyasa dederi 64,7 milyon TL olarak
hesaplanmistir.

Derliiks Deri icin yapilan dederleme analizi sonucunda Piyasa Carpanlari Analizi ve Indirgenmis
Nakit Akimlari Analizi'ne %50’ser esit adirlik verilmis ve halka arz iskontosu oncesi 54.172.675
TL'lik sirket degeri ve 3,619 TL birim pay dederine ulasiimistir.

Sirket Adgirhklandirilmis

Agirhiklandirma sirket Degeri (TL)

Degeri (TL)

INA'ya Gére 43.628.000 50,0% 21.814.000
Piyasa Carpanlarina Gore 64.717.349 50,0% 32.358.675
Toplam Sirket Degeri 100,0% 54.172.675
Sirket Sermayesi 15.000.000

Sirket Pay Basina Degeri 3,619
Halka Arz Iskontosu 26,25%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 39.952.348
Halka Arz Fiyati 2,66

Rapor’da Sirket’in birim pay arz fiyati olan 2,66 TL'nin bu dedere gére %26,25 iskontolu oldugu
belirtilmigtir.
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VII. GORUS ve SONUC

Meksa Yatirm tarafindan Derliks Deri igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’'nda Sirket
hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, dederleme metodolojisinin ayrintili ve net
bigimde aciklandigini distinmekteyiz.

Séz konusu Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmiis dederleme ydntemleri olan indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi ydontemleri kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir.

Degerleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi gelecege yénelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi acisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test
edilememistir. Ek olarak satis tahminlerine iliskin varsayimlarin daha detayli olarak verilmesinin
yararl olacadi dedgerlendiriimektedir.

Piyasa Carpanlari Analizi'nde baz alinan sektérlere iliskin sirket verilerinde ug dederlerin analize
dahil edilmemesini olumlu dederlendiriyoruz. Diger yandan analizlerde ortanca kullanilmasinin
dogru bir yaklasim olacagini degerlendirmekteyiz.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu disinlyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degdildir. Yatinm danismanhdgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gorigsler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya Oneriler nedeniyle ortaya
Glkacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

gords, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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