YATIRIM
FINANSMAN

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

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun V1I-128.1 no'lu Pay Teblidi'nin 29.maddesine istinaden
Yatinm Finansman Menkul Dederler A.$. tarafindan, Meksa Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin
hazirladify Derliiks Deri Sanayi A.$. halka arz fiyat tespit raporunun yéntem, icerik ve varsayimlan
itibariyle analiz edilip, dederlendiriimesi amaciyla hazirlanmsgtir.

Derliks Deri Sanayi A.S.'nin halka arzina iligkin olarak, yatinmeilarin halka arza katilmasi ya da
katiimamasi yoniinde bir éneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmzea araci kurumun fiyat tespit
raporu hakkindaki gorisi olup yatinmcilar, halka arza iligkin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlanni vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

2002 yilinda Istanbul'da kurulan Derlitks, dogal deriden giyim egyasi imalati, alim satimi, ithalat
ve ihracatini yapmaktadir. Sirketin yodunlastidi ana faaliyet konusu erkek deri giysileri olup, bu
segmentte sekidrde oncl firmalar arasindadir. Sirket gerek yurtigi gerekse de ihracat
pazarlannda driinlerinin satisim Emiliano Zapata markasi ile gergeklestirirken, ayrica yabanci
markalar igin de fason dretim yapmaktadir. Sirketin operasyonlan agirhkl olarak toptan dretim ve
satis Gzerine kurulu iken, 2018 yilinda girket ilk perakende satis madazasim Antalya'da faaliyete
gecirmigtir. Toplam satiglann yaklagik %70lik kismi ihracat satglarindan olugurken, yurtiginde
yapilan satiglann %95'lik béliminin dzellikle Kuzey Avrupa'll turistlerin satin abmlarindan
olustugu tahmin edilmektedir. Sirketin ayrica Istanbul'un 5 ilgesinde (Bayrampaga, Bagcilar,
Esenler, GOngdren ve Bahgelievier) igecek dagitimi alaninda faaliyet gdsteren Boran Mesrubat
adh %100 bagh ortakh@ mevcuttur.

Sirket'in denmig sermayesi halka arz 6ncesi 15 milyon TL olup, tamami Cemal Giizelci'ye aittir.
Sirketin kayith sermaye tavar 75 milyon TL'dir.

A\ () 4 0
Ortak Ad 3 Sermayedeki ermayede
Sermaye (TL) Sermaye (TL)
pay (%)
Cemal Giizelci 15,000,000 100.0% 14,000,000 56.0%
Halka Agik Kisim o 0.0% 11,000,000 44.0%
Toplam 15,000,000 100% 25,000,000 100%

Kaynak: Sirket, Araci Kurum Fiyat Tespit Raporu

Sirket 2018 yilinda 166 milyon TL satis geliri elde etmis olup, toplam gelirlerin %46.6'sim deri
drinleri dretimi ve ticaretinden, %53.3'lik bdlimond ise dadtimini gergeklestirdidi icecek
satiglarindan elde etmigtir.

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGI

Halka arzda girketin sermayesi 15 milyon TL'den 25 milyon TL'ye ¢ikanimasi sonucu elde
edilecek 10 milyon adet pay satis| gergeklestirilecek olup, ayrica mevcut ortak sahip oldudu 15
milyon adet paydan 1 milyon adetini satmay planlamaktadir. Béylece toplam arz biyiikliaginiin
16 milyon adet ve halka agiklik cramnin ise %44 olmasi beklenmektedir. Halka arz fiyatinin hisse
basina 2.66 TL olmasi unda, halka arz buyiklGogi TL29.260.000 olarak gergeklegecektir.
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Ihrag edilecek toplam 11.000.000 TL nominal dederli paylar, Birincil Piyasa'da "Sabit Fiyatla
Talep Toplama ve Sahg Yontemi" ile beher pay igin 2,66 TL fiyattan 27-28/06/2019
tarihlerinde Meksa Yatinm Menkul Degerler A.$. aracilifiyla, DERAS.HE (ikincil piyasada iglem
kodu DERAS.E olacaktir) islem sirasinda satiga sunulacaktir.

Sermaye artinmindan elde edilecek gelirlerin kullammi ile ilgili Yénetim Kurulu raporunda, halka
arzdan elde edilecek ve sirketin kaynak olarak kullanabilecedi net gelirlerin 24.3 milyan TL olmasi
beklendigi belirtilmigtir. Sirket bu tutann 19.3 milyon TL'lik bélimiing mevcut finansal borglarin
kapatimasinda kullanmay planlamaktadir. Kapatilmasi planlanan kredilerin blyik kisminin ABD
dolan cinsinde oldudu belitilmigtir. Elde edilecek kaynaktan kalan kisim ise, kredi riskinden
korunma iglemleri (2 milyon TL.) ve yeni is gelistirme planiannda (3 milyon TL} degerlendirilecektir.

Cikanlmig Sermaye 15.000.000 TL

Cikaninmig Sermaye (halka arz sonras) 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 arttirimi ve ortak sati)
Halka Arz Iskontosu 26.25%

Halka Arz Satig Fiyat: (skontolu) 266 TL

Halka Arz Bayikligh |29.260.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 66.500.000 TL

DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGI

Degerleme galigmasi, agadida yer alan deferleme yéntemleri icin ayn ayr, agik ve net ifade
edilmistir.

Gelir Yaklagimi {indirgenmig Nakit Aliglar Analizi Yéntemi)

Gelir yaklasimi analizinde kullanilan projeksiyon dénemi 2019-2023 yillar arasini kapsamaktadir.
Paylasilan projeksiyonlara gore, 2019 yilinda sirketin satiglarinda %8.9 oraninda biylime
kaydedilmesi beklenmektedir. Satig bilylimesinin 2020 ve 2021 yillarinda %13.7'ye yUkselmesi,
2022 yilinda %12.9 olmasi ve 2023 yilinda ise %11.2 arhig gostermesi 6ngérilmektedir. Boylece

sirketin 5 yillik konsolide yilhk bilegik biyiime oraninin %12.1 olmasi tahmin edilmistir.

Satiglarin maliyetinin ise projeksiyon doneminde %88.3 ile %88.5 araijinda yatay seyretmesi
ongortlmastr.

Faaliyet giderlerinin ciroya oraninda ise 2018 yilinda gergeklesen %3.5 seviyesine paralel olarak,
2019-2023 ddnemi igin yapilan tahminlerde oramin %3.4-%3.5 bandinda seyretmesi
ongorilmdstar,

|
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EFiNANSMAN

Indirgenmis Nakit Akimlan Tablosu (Milyon TL) 20197 20207

Satiglar 166.5 1814 206 234 265 294
Satglardaki Biyime 8.9% 13.7% 13.7% 12.9% 11.2%
Satilglann Maliyeti -146.7 -160.1 -182 -207 -234 -260
Satslara Orani (%) -88.1% -88.3% -88.3% -88.4% -88.5% -88.5%
Briit Kar 19.8 21.2 240 2 305 338
Briit Kar Marit 11.9% 1.7% 11.7% 11.6% 11.5% 11.5%
Faaliyet Gideleri -58 -6.2 -7 -8.1 -82 -10.2
Satglara Orami (%) -35% -3.4% -3.4% ~3.4% -3.5% -3.5%
FVOK 14.0 15.1 17.0 18.1 213 23.5

Vergi Orani 22% 2% 22% 20% 20% 20%
FVOK (1-Vergiler) 109 17 13.2 15.9 17.0 18.8

Amorisman {+) 0.4 0.46 0.52 0.60 0.67 0.75

Yabrm Harcamalari (-) 0.5 0.50 0.57 0.65 0.73 0.81

Istetme Sermayesi Dedigimi (-) -4.15 3.20 364 388 as
Serbest Nakit Akimlan (=) 15.9 10.0 11.6 131 148
Terminal Deder 365
AOSM 22.2% 22.2% 22.2% 22.2% 2.2%
Buglnk{ Deger 141 1.2 6.9 6.3 58

Kaynak: Yatkili Aract Kurum

Agiehkh Crtalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM 22.2%
Ozsermaye Maliyel 325%
Vergi Sonrasi Borg Makyel 16.8%
Glst Tahvil 18.9%
Ozsermaye Primi 8.0%
Ozsermaye oran 4%
Dig kaynak arani 65.6%
Terminal Bityiime 55%
Beta 1.5

Kaynak: Yotkill Aract Kurum

Indirgenmig nakit akimian analizi ile sirketin degeri 43.6 milyon TL, birim pay degeri ise 2.91 TL
olarak hesaplanmsgtir.

Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlan Analizi)
Piyasa carpanlan yonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve adirhklandirmatar genel
bir dederlendirme yapmaya uygunlukta acik ve net bir sekilde ifade edilmigtir.

Piyasa garpanlar analizinde Sirket'in piyasa degerinin belirlenmesinde, Borsa Istanbul'da iglem
goren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektord girketleri ile igecek sektdriinde faaliyet gdsteren
bagl ortakhk Boran Megrubat igin benzer sektér olarak Borsa Istanbul'da iglem géren Gida, Igki
ve Tutln sektdrinde iglern gdren sirketlerin verileri dikkate alinmigtir. Sirketin elde ettigi satislar
ve faaliyet sonuglaninda deri is kolu ve icecek is kolu olarak aynm yapilarak, her i kolunun
degerlemesi igin kendi sektarlerindeki piyasa ¢arpanlari kullandmistir.

Tum sektdrlerde Fiyat/Kazang {(F/K), Firma Degeri/ FAVOK (FD/FAVOK), Piyasa Degeri/ Satiglar
ve Piyasa Degeri/Defter Dederi {PD/DD) garpanlanina yer verilmistir.

Hesaplamalarda Sirketin ve benzer sektdrlerdeki hisselerin 31 Mart 2019 itibariyle scna eren son

12 aylik dénem nansal sonuglar baz alinmigtir.

EGERLER A.S.
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Piyasa garpanlan i¢in hesaplanan oralama ¢arpanlar agagidaki gibidir:

Dokuma, Giyim ve Deri Dokuma, Giyim ve DeriSektd

Sektari Ortalamast

Kullanilan Piyasa Garpanian

FiK

PD/DD

FD/FAVOK

PD/Net Sat

Kaynak: Yetki Aracr Kurum

Carpan Analizi Gzet Sonucu (Milyon TL} Hesaplanan Deger Agirhk
FiK 3982 25%
PD/DD 287 25%
FD/FAVOK 86.2 25%
PD/Net Sakg 104.8 25%
Garpan Sonucu 64.7 100%

Kaynak: Yelidi Arac: Kurum

Her ¢arpana egit adirlik verilerek hesaplanan sirket dederi 64.7 milyon TL clarak, birim pay degeri
ise 4.31 TL olarak hesaplanmistir.

Bu hesaplamalar dogrultusunda girketin agirhklandinlmig dederi, Gelir Yaklagim ve Emsal Sirket
Degeri Yontemi ortalamasi alinarak 54.2 milyon TL, birim pay deferi ise 3.62 TL olarak
belirlenmigtir. Sirketin halka arz fiyatina %26.25 oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan
sonra halka arz fiyat pay bagina 2.66 TL olarak hesaplanmigtir.

Degerleme Sonucu
- . . Verilen Ozsermaye Degeri Pay Baalna
Degerleme Yontemi Ak Milyon TL D-eger
{TL/hisse)
INA 50.0% 436 2.91
Garpanlar 50.0% 64.7 4.31
SONUG 54.2 3.62

NIHAI GORUSUMUZ

Fiyat tespit raporunun genel olarak agik ve anlagilir oldugu, tespit edilen hisse bagi fiyatin ise fiyat
tespiti igin kullarulan finansallara gére makul oldugu gozlenmektedir. Halka arzdan elde edilecek
kaynaklarin bllyOk &lgiide sirketin bilangosuna girecek olmasini, béylece sirketin net borcunun
34.2 milyon TL seviyesinden yaklagik 10 milyon TL seviyesine gerileyecek olmasin olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

Sirketin faaliyet gdsterdigi iki farkll is kolu olmas (deri sektdrl ve igecek daditimi), Gngdrilebilirlik
agisindan dezavantaj olarak degerlendirilebilir. Degerleme raporundaki Gelir Yaklagimi
analizinde kullanilan tahminler makul gézikmekle birlikte, INA hesaplamalarinda kullanilan faiz
hesaplamalarinin ve indirgenmis nakit akigi dederlerinin daha agik belirtilmesinin faydal
olabilecegini diginiyoruz.

Piyasa garpanlarn analizinde girketin farkli is kollaninin kendi sektér carpanlan kullanilarak
degerlemenin yapiimasinin makul ve dogru oldugunu distiniyoruz. Bununla birlikte, sirkete ciro
anlaminda daha gok katki yapan fakat kar marji digiik olan igecek bélimi dederlemesinde




201812 20183

KONSOLIDE | KONSOLIDE | KONSOLIOE | KONSOLIDE

I-DONEN VAALIKLAR 23,001,275 39,488,974 55,506,152 71,238,862
NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 2,021,445 2,775,004 8,403,638 9,817,395
TICAR| ALACAKLAR 10,510,964 13,697,614 24,541,123 36,590,035

Igskdi Tarafardan Ticarl Alacakiar 30485 680,599 6,257,916 2,848,376

|5k Otmayan Taratardan Ticarl Abcakiar 10,210,469 13,007,035 18,283,207 33742559
DIGER ALACAKLAR 562,268 262,546 815,567 1227721

|kgkii Taratardan Diger Alacaklar - . . 747 838

[ksk Omayan Taratardan Dijer Alcakar 562,298 262,546 815567 1227721
STOKLAR 8,140,124 16,441,202 20,873,000 25,689,518
PESIN ODENMIS GIDEALER 747,498 1,167,066 7,915 3,660,254
ligidli Taratara Pegin Odenmiy Giderler - - -
lEgidi Qbayan Taratara Pegin Odenms Giderler 747,498 1,167,066 717,815 3,660,254
DIGER DONEN VARLIKLAR 108,946 855922 154,879 253,038
11-DURAN VARLIKLAR 11,614,410 15,438,635 20,059,310 23,403,825
YATIRIM AMAGLI GAYRIMENKULLER 0,766,572 12,820,000 17589000- 16741543
MADDI DURAN VARLIKLAR 1,720,803 2281662 2,308,227 2,290,818
[uLLANIM HaKKs VARLIKLARI . . . 2218357
|MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 262,884 234543 152,083 152,107
{ERTELENMIS VERGI VARLIG 64,051 102330 - :
lA.KTIF TOPLAMI 34,005,885 49,938,009 75,565,452 100,642,687
[xavnakLaa ) 201612 01712 11812 201903
Im-msa VADEL| YOKOMLOLOKLER 17,510,730 25,204,933 4320201 57,374,053
KISA VADELI BORGLANMALAR 6772500 7510874- 10336821~ 24,250,960
UZUN VADELI BORGLANMALARIN KISA VADELI KISIMLARI 2,531,502 T422664- 12571003- 13,600,706
TICARI BORGLAR 5,972,076 7396575 17,747,002 24,974,832

ligidi Taratara Ticari Borgtar . . .

lkgdi Okrayan Taralara Ticari Borglar 5,972,076 7,396,675 17,747,122 24,974,822
ﬁgﬁm SACLAAN EATDAMA AR AMINGA 400741 360,104 89,821 619,603
|TJIGEF| BORGLAR 64,817 1,282,618 479,874 572,299
¥ Taratara Dijer Borgiar 11,559 1242960- . a7160-
[fw Otrayan Taratara Dider Borglar 53,958 49,658 479,874 535,139
ERTELENMIS GELIALER 1,665,536 1,228,359 1,223,497 2,021,911
DONEM KARI VERG] YOKOMLOLDGED 7418 56,449 13,527 156,414
KISA VADELI KARSILIKLAR . - 34,970 67,850
DIGER KISA VADEL] YOKOMLOLOKLER 6,030 27,190 195,626 100,275
IV-UZUN VADEL] YOKOMLOLOKLER 7,834,076 12,268,998 9,905,382 10,252,675
UZUN VADELI BORGLANMALAR 7,555,401 11841336- B494471- 8,742,650
UZUN VADELI KARSILIKLAR 278,675 427,668 634,736 808,660
Caigantira Saglinan Faydakara lskin Uzun Vaded Karg- 278675 427,668 634,736 808,660
ERTELENMIS VERG] YOKUMLOLOGD - - 776,475 701,356
v-OZKAYNAKLAR 9,560,879 123714078 22,458,009 23,015,859
ANA OATAKLIGA AT GZKAYNAXLAR 5,560,879 12374078 22,458,008 23,015,859
ODENMIG SERMAYE 5,000,000 8,455,832 15,000,000 15,000,000
KARDAN AYRILAN KISITLANMIS YEDEKLER 10.274 208,393 208,303 208,363
GEGMIS YILLAR KARVZARARI 2,043,518 1,056,124 3728996 7,118,869
NET DONEM KARVZARARI 2,498,633 2672872 3g2724 918,858
PASEF TOPL AR 34,905,685 49,938,009 75,565,462 100,842,687
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GELIR TABLOSU [TL} o2 201803 2019/03
[ KONSOLIDE | KONSOLIDE | KONSOLIOE | [ KONSOUIDE | KONSOLIDE
NET SATISLAR {HASILAT) 4712031 72,041,405 168,492,207 34,339,108 39,886,421
SATISLARIN MALIYET (-} -38,872,305 -64,437,297 -146,669,644 -30,968,921 -35,183,472
BROTESAS KAR VEYA ZARARI 8,248,086 7,504,108 19,622,583 3,370,187 4,702,948
Genel Yonekm Gidarleri -1,348,892 -1,090,169 -1,836,526 -418,675 -551,586
Pazariama Sats ve Dajem Giderlarl -3,873,342 -3,183,030 -4,008,497 -894,103 071,274
Arastrma ve Gekgirme Giderlerl - .
Esas Faakyetarden Oier Gefrler 2,785,922 3,029,807 13,779,331 2,167,379 3,363,738
Esas Faaliyelarden Dijer Gidarler +2,283,134 1,823,306 10,820,765 -787,035 -2,706,166
ESAS FAALIYET KARI VEYA ZARARI 3,520,620 4537410 16,338,106 3,437,753 3,835,641
Yatrm Faakyeterinden Gelrler 3,101,807 2352585- 1,468,542 56405- 525875~
Yatrm Faalyaterinden Giderler -50,7684 -53,676 -73,666 -6,653 -1,942
Ozaynak Yonkemiyle Degerlenen Yatrrmiar Kar/Zarar Paylan - - - - .
FINANSMAN G!D GNCES| FAALIVET KARIZZARARI 6,579,643 6,836,319 18,332,982 3,527,505 4,359,574
Finansman Gelrleri 510,704 2,730 2,348,213 . 169,815
Finansman Giderieri -4,473,069 -4,070,669 -15,635,838 -2,354,021 -3,385,531
SORDORDLEN FAALIYETLER VERGI ONCESI GELIR/GIDERI | 2,817,278 2,997,180 5,045,357 1,172,484 1,143,858
SOrdOrdlen Faaliyetler Vergi GeliriGideri -118,645 -324,308 -1,432,633 -598,227 -224,000
Oanem Vargl GelirtGideri -268,140 -353,163 -536,398 -B6,989 -196,742
Erelenmi Vergl GalriGider 150,495 28,855 -896,235 -511,238 -27,258
SORDORULEN FAALIYETLER DONEM KARIZARARI 2,498,623 2,872,872 3,812,724 575,257 919,858
DONEM KARI VEYA ZARARI 2,498,633 2,672,872 3,512,724 575,257 919,858
Pay Bagina Kazang/Knyp 12,48 1,35 8,80 - -




