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Derliuiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 20 Haziran 2019 tarihinde KAP’ta agiklanan Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. Halka Arz
izahnamesi ve eklerinden ve 7 Haziran 2019 tarihli Meksa Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
2002 yilinda kurulan Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“Derliiks” ya da “Sirket”) temel faaliyetleri, deri ve tekstil
giyim aksesuarlari ve kullanim driinlerinin imalati ve ticaretidir. Urettigi baslica Griinler tabi deriden kaban,mont ve

kuzu kirkd kabandir.

2016 yilinda kendi markasi olan Emiliano Zapata ile satis yapmaya baslayan Sirket, ayni zamanda gesitli Avrupa ve
Amerika menseli sirketlere fason Uretim de yapmaktadir.

2014 yilinda Boran Mesrubat Dagitim Sanayi ve Ticaret Lti. S$ti.’'nin (“Boran Mesrubat”) satin alinmasiyla, icecek
distribttorliga de Sirket'in temel faaliyetleri arasina eklenmistir.

Sirket, deri Gretimi faaliyetlerini 3.100 m2 kapali alanda ve 87 personel ile, icecek distribltorligu faaliyetlerini ise 2.750
m2 kapal alanda ve 47 personel ile surdirmektedir.

2018 yilinda sirketin en énemli gelir kalemi, gegen yil baslanilan ve Sirket gelirlerinin %40’ 11 olusturan hafif alkollu
icecek (Tuborg) distributérluguduar. Diger dnemli faaliyet alanlari deri ve kuzu kirkinden kaban ve ceket Uretimi ve pet
su (Erikli ve Nestle) distributorlagadur.

Rusya ve Ukrayna, toplam satislardaki %31, ihracattaki %93 paylariyla Sirket'in en énemli yurt disi pazaridir.

Sirket, 2017 yilinda édenmis sermayesini 5.000.000 TL'den 8.465.932 TL'ye, 2018 yilinda ise 15.000.000 TL’ye
artirmistir.

Derliks, halka arz sonucunda elde edilmesi beklenen net gelirin %79’unun kredi kapatma, %8’inin kur riskinden
korunma ve geri kalan %13’Unun is gelistirme amaciyla kullanilacagini agiklamistir.
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Deri Uretimi Kapasite Kullanimi

Kapasite kullanim orani %49,5 %103,4 %98,1
m Kapasite (bin, adet)
ok : 80.6 Wi
Uretim (bin, adet) 67.2 &Y 69.5
33,2
2016 2017 2018
Yillik kapasite hesaplamalari i¢in agsagidaki tablo kullaniimigtir.
Makine Makine Basina Bir Yildaki Mesaisiz Mesaideki Toplam
Sayisi Giinliik Uretim Gin Sayisi Kapasite Kapasite Kapasite
(A) (B) © (D=AxBxC) (E=Dx0,12) (F=D+E)
2018 30 8 14.000.000 72.000 8.640 80.640
2017 25 8 11.000.000 60.000 7.200 67.200
2016 25 8 25.000.000 60.000 7.200 67.200
Satiglarin Kirihmi
Toplam
satislar 47,1 72,0 166,5 39,9
(mIn TL)
16% 11% 4% %
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2. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Derluks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
irke
(“Derluks” veya “Sirket”)

Talep Toplama Tarihi 27-28 Haziran 2019

Halka Arz Edilecek Paylarin Ortak Satisi: 1.000.000 TL nominal degerli paylar

Dagilimi Sermaye Artirimi: 10.000.000 TL nominal degerli paylar
Halka Arz Yoéntemi Ortak Satigi ve Sermaye artirimi

Talep Toplama Yontemi Borsada Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 2,66 TL

Ongoriilen Piyasa Degeri 66.500.000 TL

Tahmini Arz Biiyukligu 29.260.000 TL

Halka Arz Orani %44,00

Halka arz sonucunda elde edilmesi beklenen net gelirin %79’unun kredi
Fon Kullanim Yeri kapatma, %8’inin kur riskinden korunma ve geri kalan %13’Un0n is gelistirme
amaciyla kullanilacagi agiklanmistir.

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
Cemal GUZELCI 15.000.000 %100,00 14.000.000 %56,00
Halka Acik Kisim 0 %0 11.000.000 %44,00
TOPLAM 15.000.000 %100,00 25.000.000 %100,00

4. Degerlendirme Hakkinda Ozet Bilgi

Meksa Yatirim, Derliks’Un paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme
yontemleri olarak indirgenmis nakit akimlari analizini ve piyasa garpanlari analizini kullanmistir.

4.1 indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemi
Derliiks’lin fiyat tespit raporunda kullanilan baslica varsayimlar sunlardir:
Sirket’in operasyonlaniyla ilgili varsayimlar
1) Projeksiyon suresi 5 yildir.

2) Satiglarin yillik bilesik blyime orani %12,1 kabul edilmistir.

w



YapiKredi

Yatinm Derliis Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

3) Brut kar marjinin kademeli olarak %11,7'den %11,5’e gerileyecegi 6ngorilmustir.

4) Amortismanin kademeli olarak yillik 461 bin TL’den 748 bin TL'ye ylkselecegi, ayni sekilde yatirim
harcamalarinin da amortismana paralel olarak yillik 499 bin TL’den 810 bin TL'ye gikacadi tahmin edilmigtir.

5) Faaliyet giderlerinin satislara orani, projeksiyon stresinde ilk G¢ yil boyunca %3,4, son iki yil %3,5 alinmistir.

6) Alacak tahsil, stok ve bor¢ ddeme strelerinin projeksiyon siiresi boyunca sabit kalacagi ve sirasiyla son Gg yilin
agirlikh ortalamasi alinarak 95, 62 ve 116 gun olacagi kabul edilmistir.

indirgenmis nakit akimina yonelik varsayimlar

1) Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilacak olan 6zkaynak ve borgluluk oranlarinda,
31.03.2019 tarihindeki 6zkaynaklar ve toplam banka kredileri kullaniimistir. Finansal borglara, toplam 250.037
TL olan finansal kiralama ve kredi karti borglari dahil edilmemistir. Bunun sonucunda 6zkaynak agirhgi %34,44,
finansal borg agirligi %65,56 olarak hesaplanmistir.

2) Ortalama borglanma maliyeti olarak TCMB sayfasinda yayinlanan “Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan
Agirlikh Ortalama Faiz Oranlari (TL Uzerinden Agilan)” verisinin iki yillik ortalamasi olan %21,49 alinmistir.

3) Kaldiragl beta ve vergi sonrasi agirliklandiriimis borglanma maliyeti hesaplamalarinda kurumlar vergisi %22
kabul edilmistir. indirgenmis nakit akimlar hesaplanmasinda ise kurumlar vergisi ilk iki yil igin %22, son (g yil
icin ise %20 alinmistir.

4) Risksiz faiz orani olarak, TRT080328T15 ISIN kodlu 10 yillik hazine tahvilinin 03.06.2019 tarihindeki kapanig
orani olan %18,94 alinmistir.

5) Ozsermaye risk primi, Aswath Damodaran’in ¢alismalari dogrultusunda %8,95 olarak belirlenmigtir.
6) Beta hesaplamasinda, piyasa betasi olan 1,00 kullaniimigtir ve Sirket’in kaldiragh betasi 1,51 bulunmustur.

7) Yukaridaki varsayimlar dogrultusunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti %22,17 olarak hesaplanmig ve sabit
kalacagi kabul edilmigtir.

8) 2023 yilindan sonraki nakit akimlari i¢in bliylime orani %5,0 kabul edilmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve indirgenmis nakit akimlari hesaplamalari
asagidaki gibidir:

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamasi

Bor¢lanma maliyeti = %21,49

Ozsermaye maliyeti = Risksiz faiz orani + Beta x Ozsermaye risk primi= %18,94 + 1,51 x %8,95 = %32,47

AOSM = Bor¢lanma maliyeti x (1 — vergi orani) x bor¢ agirhgi + 6zsermaye maliyeti x 6zsermaye maliyeti

= 9%21,49 x (1 - %22) x %65,56 + %32,47 x %34,44 = %22,17
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indirgenmis nakit akimlari tablosu

bin TL 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Net satiglar 166.492 181.374 206.204 234.473  264.675 294.250
Satis bliyiimesi 8,94% 13,69% 13,71% 12,88% 11,17%

Brit kar 19.823 21.243 24.037 27.204 30.465 33.760
Briit kar marji 11,9% 11,7% 11,7% 11,6% 11,5% 11,5%

Faaliyet giderleri 5.843 6.181 7.061 8.067 9.178 10.235
Satiglara orani 3,5% 3,4% 3,4% 3,4% 3,5% 3,5%

EBIT 13.980 15.062 16.976 19.137 21.287 23.524
Vergi orani 22% 22% 22% 20% 20% 20%

EBIAT 10.904 11.748 13.241 15.309 17.029 18.819
Amortisman (+) 423 461 524 596 673 748
Yatirirm 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

AOSM 22,17% 22,17% 22,17% 22,17% 22,17%

indirgeme periyodu 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5

indirgenmis nakit akimlari 14.349 7.402 7.041 6.499 6.071

Projeksiyon dénemi 41.362

Terminal buylime orani 5,0%

Atik deger 36.510

Sirket degeri 77.872

Net borg (-) 34.244

Piyasa degeri 43.628

Birim pay degeri 2,91

4.2 Piyasa Garpanlari Analizi

Sirket’in deri Uretimi ve ticareti faaliyetleri igin dokuma, giyim esyasi ve deri sektéri sirketlerinin garpanlari, icecek
distributorligu icinse gida, icki ve tatun sektoriinde islem goren sirketlerin ¢carpanlari dikkate alinmistir. Yurt disindaki
benzer sirketlerin ¢carpanlari, Turkiye’'deki sirketlere kiyasla daha yiksek oldugu i¢in g6z ardi edilmistir. Sirket’in piyasa
¢arpanlari analizi ile degerlenmesine konu olan gelir tablosu kalemleri, 31.03.2018 ile 31.03.2019 arasinda
gerceklesen gelir tablosu kalemleridir. Bilangoyu ilgilendiren garpanlarda ise Sirket'in 31.03.2019 tarihindeki verileri
kullaniimigtir.

Piyasa carpanlari analizinde F/K (fiyat / kar), PD/DD (piyasa degeri / defter degeri), FD/FAVOK (firma degeri / FAVOK)
ve PD/NS (piyasa degeri / net satislar) ¢arpanlari sonucu ortaya ¢ikan sonucun her birine %25 agirlik verilmigtir.

Dokuma, giyim esyasl ve deri sektorii igin F/K garpani 1 ila 25'in, PD/DD garpani 0,5 ila 3'tin, FD/FAVOK carpani 1 ila
17’nin ve PD/NS ¢arpani 0,5 ila 3'Un disinda kalan sirketler, degerlendirmenin disinda birakiimistir.

Gida, igki ve tiitiin sektéri iginse F/K carpani 3 ila 25'in, PD/DD carpani 0,5 ila 5'in, FD/FAVOK garpani 1 ila 20’nin ve
PD/NS ¢arpani 0,1 ila 1’'in disinda kalan sirketler degerlendirme digi birakiimistir.
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Belirtilen bu degerlerin arasinda kalan ¢arpanlarin aritmetik ortalamasi alinarak, deri Uretimi ve ticareti ile icecek
distribttorligua faaliyetleri icin ayri ayri garpanlar bulunup eklenerek Sirket'in piyasa degeri asadidaki gibi bulunmustur.

Deri konfeksiyon FAVOK 14.149.880 6,74x 95.371.158
icecek distribitérltigii FAVOK 3.625.274 6,92x 25.078.676
FD/FAVOK carpanina gore firma degeri 120.449.835
Net finansal borg (-) 34.243.910
FD/FAVOK carpina gére Sirket’in piyasa degeri 86.205.925
Deri konfeksiyon net kar 2.440.893 9,27x 22.889.284
icecek distribiitérligii net kar 1.516.432 10,75x 16.297.694
F/K ¢arpanina gore Sirket’in piyasa degeri 39.196.978
Deri konfeksiyon 6zkaynak 15.911.608 1,20x 19.041.542
icecek distributérliigiu 6zkaynak 7.104.351 1,36x 9.632.041

PD/DD carpanina gore Sirket’in piyasa degeri 28.673.583
Deri konfeksiyon net satis 74.709.610 0,86x 65.595.575
icecek distributérliigi net satis 97.332.531 0,40x 39.197.337
PD/NS carpanina gore Sirket’in piyasa degeri 104.792.912

Her bir ¢garpan sonucunu ¢ikan piyasa degerine %25 agirlik verilmesi sonucu, Sirket'in piyasa degeri 64.717.349 TL,
birim pay degeri 4,31 TL olarak hesaplanmistir.

Her bir degerleme yontemine %50 agirlik verilmesi sonucu Sirket’in nihai piyasa degeri 54.172.675 TL, birim pay
degeri 3,619 TL bulunmustur. Bu birim pay degerine %26,25 oraninda iskonto uygulanarak halka arz fiyati 2,66 TL
olarak belirlenmistir.

5. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

indirgenmis nakit akimlari hesaplamasinda Sirket'in satiglarinin tahmin periyodu boyunca yillik bazda ortalama %12,1
blylmesini gergekgi buluyoruz. 2019 ila 2023 yillari arasinda brit kar marjinin 2018 yilindaki seviyesinden daha
disuk tutulmasini temkinli olusu agisindan olumlu karsiliyoruz. Faaliyet giderlerinin satislara orani 2016 ve 2017
yillarinda sirasiyla %11,1 ve %5,9 olmasina ragmen, 2018 yilindaki %3,5 oraninin baz alinmasinda Tuborg
distribttorligundn de etkisini goéz éninde bulundurarak ulasilabilir gérmekle birlikte, daha ihtiyatli olmasi agisindan
son Ug¢ yihn agirlikli ortalamasinin kullanilabilecegini belirtiyoruz. Amortisman ve yatirim harcamalari beklentilerinin
gecmis yil verileriyle uyumlu oldugunu disinlyoruz. Net isletme sermayesindeki degisimin hesaplanmasinda
kullanilan alacak tahsil, stok ve bor¢g 6deme suirelerini makul buluyoruz.

Vergi sonrasi borglanma maliyeti hesaplamasinda, kredi karti ve finansal kiralama borglarinin dahil edilmesinin AOSM
Uzerindeki etkisi %0,05 oldugundan g6z ardi edilebilir oldugunu dusuniyoruz.

Ozsermaye risk priminin %8,95 olarak belirlenmesini makul bir yaklagim olarak degerlendiriyoruz. Kaldiragh beta
hesaplamasinda, piyasa betasini kullanmak yerine ¢arpan analizinde kullanilan girketlerin betalarindan
faydalanilabilecegini distnlyoruz. Ayrica, kaldiragli beta hesaplamasinda borglarin toplam kaynaklardaki agirligi
yerine borg / 6zkaynak oraninin kullaniimasinin daha saglikh olacagdi kanaatindeyiz.
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Piyasa garpanlari analizinde Sirket’in iki ana faaliyetinin ayri ayri degerlendiriimesini makul buluyoruz. Analize dahil
edilen sirketleri Derliks’Un faaliyetleriyle uyumu bakimindan uygun buluyoruz. Ayrica ¢arpan degerlerine getirilen alt
ve Ust sinirlari, ug noktalarin hesaba katilmamasi bakimindan makul karsiliyoruz. Sirketin FAVOK'iine, esas
faaliyetlerden diger gelirler ve giderlerin dahil edilmesi konusunu -ilgili kalemler hakkinda daha detayli bilgi gerektigi
icin- analiz edememekteyiz. Ayrica, PD/NS ¢arpani yerine, Sirket’in yiksek bor¢lulugu sebebi ile FD/NS ¢arpaninin
kullanilmasinin daha uygun olacagini distinlyoruz.

Bununla birlikte, degerlemede kullanilan varsayimlarin ve hesaplama yontemlerinin yeterince agik oldugunu ve
uygulanan %26,25 halka arz iskontosu sonucunda ortaya ¢ikan 2,66 TL birim pay fiyatinin makul seviyelerde
oldugunu dusuniyoruz.





