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Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 27 Nisan 2018 tarihinde KAP’ta agiklanan DeFacto Perakende Halka Arz izahnamesi ve
eklerinden ve ayni tarihli AK Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Defacto Perakende Ticaret A.S.’nin (“DeFacto” veya “Sirket”) kurucusu ve halihazirdaki Yonetim Kurulu Baskani Zeki
Cemal Ozen, Aralik 2004’'te Ozon Pazarlama Giyim Ltd. unvani ile kurdugu sirket araciligiyla 2005 yilinda istanbul’da
ilk DeFacto magazasini agarak DeFacto markasini yaratmistir. Ozon Pazarlama Giyim Ltd., 2008 yilinda nev’i ve unvan
degisikligine gidilerek 6nce Ozon Giyim Sanayi ve Ticaret A.$. olmus; 2014 yilinda da unvani su anki hali olan Defacto
Perakende Ticaret A.S. olarak tescil ve ilan etmistir.

Sirket'in temel faaliyeti, aksesuar ve ayakkabi Griin gruplari dahil olmak Uzere hazir giyim Grnlerinin Gretimini, ticaretini,
alimini, toptan ve perakende satisini yapmak, ve bu drtnleri ithal ve ihrag etmektir.

Sirket’in, 31 Mart 2018 itibariyle 330'u Turkiye’de olmak lzere toplam 464 magdazasi bulunmaktadir. Ana pazari olan
Tirkiye hazir giyim ve ayakkabi pazarinda %3,4 pazar payliyla ikinci en buylk sirket konumundaki DeFacto, Turkiye
hari¢ 22 Ulkede faaliyet géstermektedir. Sirket, 2017 yilinda konsolide bazda, 2,65 milyar TL ciro elde ederken, ayni
dénemde 202 milyon TL esas faaliyet kari, 61 milyon TL de net kar agiklamistir.

Halka arz oncesi, Sirket'in dordu gercek, ikisi tlzel kisi olmak Uzere alti pay sahibi bulunmaktadir ve bunlar sahip
olduklarr ortaklik oranina gore su sekilde siralanmaktadir: Zeki Cemal Ozen (%66,50), Ihsan Ates (%13,70), DF Retail
Holdco Cooperatief U.A. (%8,67), Sahin Demir (%4,57), Idris Ozgelik (%4,57), Ozn Investments Sarl (%2,00).

2. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Defacto Perakende Ticaret A.S.

Slrket (“DeFacto” veya “Sirket”)

Talep Toplama Tarihi 3-4 Mayis 2018

Ortak Satigi: 42.528.320 TL nominal dederli paylar
Sermaye Artirimi: 17.011.328 TL nominal degerli paylar

Halka Arz Edilecek Paylarin

el Ek Satis: 8.930.947 TL nominal degerli paylar
Halka Arz Yoéntemi Ortak satisi ve Sermaye artirimi

Aracilik Yontemi En lyi Gayret

Talep Toplama Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 12,50 TL - 15,00 TL

Ongériilen Piyasa Degeri 2.871 milyon TL — 3.445 milyon TL

e 744.245.600 TL —893.094.720 TL

Tahmini Arz Buyuklugu 855.882.438 TL — 1.027.058.925 TL (ek satis dahil)

o Ek satis olmamasi halinde (%25,93)

Halka Arz Orani e Ek satis olmasi halinde (%29,81)

@RKog ' UniCredit Group
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Tahsisat Gruplan

Sirket galisanlari: 595.396 TL nominal (%1,0)

Yurt ici bireysel: 5.358.569 TL nominal (%9,0)

Yurt igi kurumsal: 5.953.965 TL nominal (%10,0)
Yurt digi kurumsal: 47.631.718 TL nominal (%80,0)

Satmama Taahhiidii

Halka arz edenler tarafindan 365 gin
Halka arz edenler digindaki pay sahipleri tarafindan 180 giin

Fiyat istikrar

Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baglanmasindan itibaren
30 gin

Konsorsiyum Lideri

AK Yatirim Menkul Degerler A.S.; Is Yatirim Menkul Degerler A.S.

Fon Kullanim Yeri

Sermaye artigindan saglanan gelirin %40’1 ile Sirket’in kredi
s6zlesmeleri kapsaminda kullanilan kredi borglarinin azaltilmasi; geri
kalan kismin ise blylimenin ve yeni acilacak magazalarin
finansmaninda kullaniimasi planlanmaktadir.

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi HaEIII:aSZ:fS%anhri::m

Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
Zeki Cemal Ozen 141,401,355 66.50% | 108,363,045 47.2% { 101,425,000 44.2%
ihsan Ates 29,130,973 13.70% 24,178,707 10.5% 23,138,731 10.1%
DF Retall 18,434,977 8.67% 18,434,977 8.0% 18,434,977 8.0%
Sahin Demir 9,710,594 4.57% 7,441,722 3.2% 6,965,259 3.0%
idris Ozgelik 9,710,594 4.57% 7,441,722 3.2% 6,965,259 3.0%
Ozn Investments Sarl 4,253,107 2.00% 4,253,107 1.9% 4,253,107 1.9%
Halka Agik Kisim - - 59,539,648 25.93% 68,470,595 29.81%
TOPLAM 212.641.600 9%100,00 i 229.652.928 %100,00 ;| 229.652.928 %100,00

4. Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda Genel Bilgiler

DeFacto’nun temel faaliyeti, aksesuar ve ayakkabi trln gruplari dahil olmak Uzere hazir giyim drtnlerinin Gretimi, ticareti,
alimi, toptan ve perakende satisi ve bu Urtnlerin ithal ve ihracidir. Sirket GrGnlerini dort ana satis kanali vasitasiyla satisa
sunmaktadir. Bunlar, (i) dogrudan sirket tarafindan yonetilen magazalar, (ii) franchise ortaklari tarafindan isletilen
magazalar, (iii) toptan satis ve (iv) elektronik ticarettir.

Sirket’in UGrin portféyd her tarli yasam bicimi gereksinimlerine hitap eden gardirop ihtiyaglarini karsilamak Gzere
olusturulmustur ve bu Urinler one-stop-shop olarak ifade edilen ve tek magazada tim ihtiyaglarin karsilanmasi anlamina
gelen anlayisla magazalarda musterilere sunulmaktadir. Sirket'in musterilerine sundugu Urdnler, t-shirt, s-shirt, gémlek,
pantolon, ceket, takim elbise, parddsu, palto, dopiyes, etek, bluz, elbise gibi hazir giyim Grlnlerini ve sapka, ayakkabil,
gorap, ¢anta, clizdan, kemer, taki, kozmetik, giines go6zlugu, atki gibi aksesuarlari igermektedir. Sirket gelirlerinin Grin
gruplari bazinda kirilimina bakildiginda Kadin ve Erkek gruplari %40’ar paya sahipken, Cocuk Grubu gelirlerin %10’unu

olusturmaktadir.
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Uriin Gruplarinin Gelirler iginde Payi

(%) 2015 2016 2017
Kadin 40,5 39,4 40,2
Erkek 42,0 40,3 40,0
Cocuk 7,6 9,4 9,9
Aksesuar 5,8 6,7 6,2
Ayakkabi 41 4,2 3,7

DeFacto, 31 Mart 2018 itibariyle, 330’u yurt igcinde, 134’0 yurt disinda olmak Uzere toplam 464 magaza ile faaliyetlerini
yuritmektedir. Yurt disinda bulunan magazalarin, 109 tanesi Sirket tarafindan dogrudan isletilirken, 25 tanesi franchise
magaza statlslindedir. Sirket, ana kanali madaza operasyonlari yaninda, toptan satis ve e-ticaret kanallariyla da
musterilerine ulagsmaktadir.

Faaliyette bulunan magazalarin toplam net satis alani 331 bin metrekare olup Tirkiye dahil 22 (ilkeye yayillmistir ve yillik
265 milyon milyon musteriyi agirlamaktadir. Turkiye’deki magazalarin ortalama magaza buyukligi 790 metrekare olup,
2017 sonu itibariyle Turkiye’deki toplam satis alaninin %57’si AVM’lerde, %43l ise sokaklarda yer almaktadir. Yurt disi
magazalarda bu oran %76-%24 ile AVM’ler lehineyken, ortalama magaza buyukligu 780 metrekare ile yurt igine
paraleldir.

Magazalarin Kirihhmi (adet) — 31 Mart 2018

Dogrudan isletilen  Franchise  Toplam

Yurt ici 330 - 330
Yurt digi 109 25 134
Toplam 439 25 464

DeFacto, 2017 yili hesap déneminde toplam 2.649 milyon TL gelir elde etmistir. Toplam gelirler satis kanallari bazinda
incelendiginde, Turkiye’de dogrudan isletilen magazalar yillar itibariyle azalan payina ragmen, toplam ciroda %71,4 ile en
yuksek paya sahiptir.

Gelirlerin Satis Kanallari Bazinda Kirilimi

(milyon TL) 2015 2016 2017 (%) 2015 2016 2017
Toplam 1,639.2 2,033.1 2,648.8
Dogrudan Isletilen Magazalar 1,449.0 1,816.0 2,392.0 88.4% 89.3% 90.3%
Yurt igi 1,288.0 1,541.0 1,891.0 78.6% 75.8% 71.4%
Yurt disl 161.0 275.0 501.0 9.8% 13.5% 18.9%
Franchise 5.0 40.0 55.0 0.3% 2.0% 2.1%
Toptan 115.0 100.0 113.0 7.0% 49%  4.3%
E-Ticaret 49.0 54.0 48.0 3.0% 27% 1.8%
Diger 21.0 24.0 41.0 13% 1.2% 1.5%

Sirket’in satin alimlarinin adet bazinda cografi kirllimi incelendiginde, Turkiye’den satin alimlarin payinin, trin gesitliligin
genislemesi hedefiyle teslimat sirelerinin kisalmasi igin yillar itibariyle kademeli olarak arttigi gérilmektedir ve 2017 sonu
itibariyla toplamin %84’UnlU olusturmaktadir. Sirketin %100 baglh ortakhdi konumundaki Ozon Tekstil, Sirket'in
alimlarindaki %36 payiyla ana tedarik¢i konumundadir.

Satin Alimlarin Cografi Kirillimi

(%) 2017
Tarkiye %84
Banglades %7
Misir %4
Cin %3

Diger %2
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5. Sirket’in Ozet UFRS Finansallari

Bilango Aralik 15 Aralik 16 Aralik 17
Cari/Dénen Varliklar 731.6 980.0 1,238.4
Hazir Degerler 176.2 253.7 303.0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 35.5 54.5 82.7
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 16.1 22.2 171
Stoklar 413.8 505.9 623.7
Diger Donen Varliklar 90.1 143.7 211.9
Cari Olmayan/Duran Varliklar 361.7 544.6 629.7
Maddi Duran Varliklar 332.0 503.4 569.8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.3 22.2 28.8
Diger Duran Varliklar 14.6 12.9 18.2
TOPLAM VARLIKLAR 1,093.3 1,524.6 1,868.1
Kisa Vadeli Yukumlulikler 545.1 671.6 1,071.5
Kisa Vadeli Finansal Borglar 272.2 416.0 446.0
Kisa Vadeli Ticari Borglar 232.0 221.7 543.6
Uzun Vadeli YUkumlulukler 241.4 517.7 397.3
Uzun Vadeli Finansal Borglar 231.3 456.0 336.7
Ozsermaye 306.9 335.2 399.4
Sermaye 52.6 52.6 52.6
Yedekler ve Diger Oz Sermaye Kalemleri 119.5 126.8 137.1
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 123.7 134.7 148.4
Doénem Net Kar/Zarari 11.0 21.0 61.2
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1,093.3 1,524.6 1,868.1
Ozet Gelir Tablosu (TRYmn) 2015 2016 2017
Satis Gelirleri 1,639.2 2,033.1 2,648.8
Satiglarin Maliyeti (-) -909.0 -1,140.0 -1,4574
BRUT KAR (ZARAR) 730.2 893.1 1,1915
Pazarlama, Satisg ve Dagitim Giderleri (-) -485.4 -639.4 -779.2
Genel Yonetim Giderleri (-) -112.5 -141.7 -224.0
Diger Faaliyet Gelirleri 23.7 57.1 46.2
Diger Faaliyet Giderleri (-) -19.5 -24.5 -32.1
FAALIYET KARI (ZARARI) 136.5 144.6 202.4
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 3.0 47.9 25.4
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disl) (-) -125.4 -163.2 -151.8
VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 15.5 28.4 73.4
Vergi Geliri (Gideri) -4.4 -7.4 -12.1
DONEM KARI (ZARARI) 11.0 21.0 61.2
Ana Ortaklik Paylar -1.9 21.0 61.2
Azinlik Paylari 12.9 0.0 0.0
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6. Halk Arz Fiyat Araligr’nin Tespiti

. Halk arz fiyat araligina esas teskil eden degerleme, carpan analizine dayanmaktadir. Bagvurulan
carpanlar Firma Degeri / Net Satislar, Firma Degeri / VAFOK ve Fiyat / Kazanc'tir.

. Carpan, analizine esas alinan finansal veriler DeFacto’'nun 2017 hesap doneminde elde ettigi satis ve

VAFOK gerceklesmeleri ile 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle UFRS finansallarinda yer alan Net Borg
pozisyonudur.

Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

TRYmn Aciklama
Satiglar 2,648.8 01.01.2017-31.12.2017 Dénemi (Gerceklesme)
VAFOK 300.6 01.01.2017-31.12.2017 Dénemi (Gergeklesme)
Net Finansal Borg 479.7 31.12.2017 itibariyla (Gergeklesme)
Kaynak: AK Yatirim Fiyat Tespit Raporu
. Carpan analizinde, Tirkiye’'de faaliyette bulunan ve benzer kabul edilebilecek halka agik sirket olarak

sadece Mavi dikkate alinirken, DeFacto ile faaliyetleri itibariyla karsilastirilabilir kabul edilen dokuz sirketin
tamami yurt disinda faaliyette bulunmaktadir.

Degerlemede Esas Alinan Benzer Sirket Veri ve Carpanlari

DF;;I’;‘_? B‘é’gjﬁ Firma Degeri/ Firma Degeri / Fiyat /

(USDmMN) (USDmMN) Satiglar (x) VAFOK (x) Kazang (x)

Inditex 88,306.1 96,182.8 2.8 13.0 23.1
Fast Retailing 39,566.1 44,785.4 2.1 15.5 38.1
H&M 27,225.9 27,021.7 1.1 8.4 15.0
Lojas Renner 7,298.2 7,082.8 3.3 18.1 32.7
Mr Price Group 5,484.5 5,610.9 3.4 17.8 27.0
LPP Spolka 4,963.9 5,058.1 2.4 19.5 38.6
The Foschini Group 4,785.6 4,132.0 2.3 12.8 21.0
Truworths International 3,842.9 3,769.9 25 14.8 16.2
CCC S.A. 3,480.9 3,340.1 2.8 21.8 39.2
Mavi Giyim 640.7 613.6 14 10.2 28.8

Aritmetik Ortalama

. Bu bilgiler 1s1ginda, DeFacto icin FD/Satiglar ¢carpanina gére 5,929.1 milyon TL; FD/VAFOK garpanina
gore 4,083.9 milyon TL ve F/K garpanina gore de 1,712.5 milyon TL 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Bu (g
carpanla bulunan degerlere esit agirlik (%33.33) verilmek suretiyle hesaplanan agirliklandirilmis piyasa degeri
ise 3,908.5 milyon TL olmustur. Halka arz iskontosu ve sermaye artigi dncesi makul 6zsermaye degeri olarak
kabul edilen bu tutar, halka arz éncesi hisse basi 18.38TL birim hisse fiyatina denk gelmektedir.

. Ote yandan, DeFacto’nun halka arzinin bir bélimi sermaye arttinmi yoluyla gercekleseceginden,
Sirket’'e halka arz fiyatina bagl olmak tzere, halka arz masrafi disildikten sonra 200 milyon TL ila 242 milyon
TL arasi nakit girmesi beklenmektedir.

. Buna gore, halka arz fiyat araligi olarak tespit edilen, hisse basi 12.5TL-15.0TL aralidi, yukarida yer
verilen ¢arpan analiziyle bulunan ve akabinde halka arz masraflari ve halka arzdan saglanacak nakit girisi
dikkate alinarak dizeltilen piyasa de@erine gore, alt bantta %30, st bantta %17 halk arz iskontosunu isaret
etmektedir.
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Halka Arz Degerlemesi Ozet Tablosu

Carpan Analiziyle Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3,908,547,398
Halka Arz Oncesi Nominal Sermaye 212,641,600
Halka Arz — Sermaye Artigi 17,011,328
Halka Arz Sonrasi Nominal Sermaye 229,652,928

Alt Bant Ust Bant
Halka Arz Fiyati (TL/pay) 12.5 15.0
Tahmini Halka Arz Masraflari 12,366,057 13,373,978
Halka Arzdan Gelecek Nakit 200,275,543 241,795,942
Carpan Analizi - Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 4,108,822,941 4,150,343,340
Halka Arz Fiyati - Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 2,870,661,600 3,444,793,920
Halka Arz iskontosu 30.1% 17.0%

7.Halk Arz Fiyat Araligi Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

DeFacto igin Ak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun ve degerleme asamasinda izlenen
yontemlerin makul oldugunu; bununla birlikte, rapora dair ekli tespitlerimizin de bu degerlendirmemizle beraber
dikkate alinmasi gerektigini dusuniyoruz.

Sirket'in kendi bliylime dinamikleri, markasinin 6zgunligu, faaliyette bulundugu cografyalarin goklugu ve biyime
fazi dikkate alindiginda sadece ¢arpan analizi ve onda da tek bir hesap déneminin esas alinmasinin Sirket’in orta
ve uzun vadede yaratabilecegi degeri yansitmakta eksik kalabilecedi ve blylime potansiyelini gérece daha az
dikkate alindigi iddialarinda bulunulabilinir. Ote yandan, degerleme asamasinda, Sirket'in halihazirda konsolide
cirosunun %85’ini elde ettigi Turkiye'den sadece bir sirketin ‘benzer sirket’ statiisiinde dikkate alinmasi, ve diger
kalan sirketlerin yurt disinda mukim sirketler olmasi da benzer saiklerle dederlendirilerek Sirket'in buyime
potansiyelini tam anlamiyla gésteremeyecegi seklinde yorumlanabilir.

Yurt disinda faaliyette bulunan sirketlerin gerek operasyonel gerekse finansal durumlari hakkinda yeteri bilgiye
sahip olmadigimiz i¢in bu sirketlerin garpan hesaplamasinda dikkate alinmasi konusunda yorum yapmaktan
imtina ediyoruz. Ote yandan, operasyonel olarak Tirkiye’'den Mavi'nin dikkate alinmasini, DeFacto ile ayni
sektoérde benzer dinamiklerden beslenen bir perakendeci olmasi nedeniyle anlasilabilir buluyoruz.

Halka arz degerleme araliginin, son hesap dénemi itibariyle elde edilen 61 milyon TL'lik net kar'a nazaran alt
bantta 2017G 46.9x F/K’ya isabet ettigini; bu degderin Sirket’in takip eden dénemlerde ¢ok ciddi net kar artisi elde
edecegi beklentisini de zimmen yansittigini not ediyoruz. Ote yandan, halka arz fiyat araligiyla hesaplanan halka
arz sonrasi piyasa degeri, Sirket'in 2017 yil sonu gerceklesmeleri 1s1§inda, bizim hesaplamalarimiza goére alt
bantta 10.4x FD/VAFOK, (st bantta ise 12.2x FD/VAFOK carpanlarina denk gelmektedir. Ayni dénem sonuglarina
gére, Mavi'nin halihazirda islem gordigl carpanlar ise 27.8x F/K ve 9.9x FD/VAFOK'tir. Ancak, s6z konusu
carpanlarin gerceklesmeler Uzerinden hesaplandidini ve bu acidan bakildiginda, dederleme acisindan daha
buyuk énem arz eden, 2018 ve sonraki ddbnemlerdeki buyime dinamiklerini tamamen icermedigini hatirlatmakta
fayda géruyoruz. DeFacto’nun son yillarda sergiledigi buyumeyi takip eden senelerde, magazalarinin
olgunlasmasiyla beraber, daha karli stirdirmesini muhtemel gértiyor ve ¢arpan analizinde bu hususun dikkate
alinmasinin buaylik énem arz ettigini distiniyoruz.




GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastinlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek
zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amach kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayr kurumumuz higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu
raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugiincl kisilere
gosterilemez.




