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1. Rapor Tarihi: 10.05.2021
Rapor Numarasi: FTR.8

2. Raporun Konusu ve Gerekeesi:

Derliikks Yatirim Holding A.S.nin (Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin  gergeklesip gergeklesmedigine  iligkin
degerlendirmeler igeren bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun V11-128.1 nolu Pay Tebligi'nin
29.maddesi geregince Derlilks Yatiim Holding A.S. Denetim Komitesi tarafindan
hazirlanmstr.

3. Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun V11-128.1no'lu Pay Tebligi'nin 29.maddesinin 5.fikras1 uyarinca,
paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baglamasindan
sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is glini
icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gergeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamast ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP'ta yayimlanmasi
zorunludur.

Sirketimizin halka arzina aracilik eden Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. (Meksa Yatirim)
tarafindan 21.06.2019 tarihinde Kamuyu Aydmlatma Platformu'nda yayinlanan fiyat tespit
raporunda sirketimizin degeri ile halka arz fiyati1 asagidaki belirtilen yontem ve sekilde tespit
edilmistir.

“'Derliiks Deri’ye iliskin Fiyat Tespit Raporu, SPK'min III-62.1sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig'in 3. Maddesi geregi Uluslararast Degerleme
Standartlarina uygun olarak hazirlanmustir. Degerleme calismasinda; Gelir Yaklasimi ve
Pazar Yaklasini yontemleri kullamimistir. Bu yontemler,

e Gelir Yaklasimi Yontemi
—  INA (Indirgenmis Nakit Akimlari),
e Pazar Yaklagim: (Piyasa Carpanlari) Yontemi
—  F/K (Fiyat / Kazang Orani),
— PD/DD (Piyasa Degeri/ Defier Degeri)
—  FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kdr)
— PD/NS (Piyasa Degeri / Net Satislar) ¢carpanlart kullanilmistir.

Yukarida bahsedilen her iki yontem ile hesaplanan nihai Sirket Degeri asagidaki gibidir.

Tablo 1: Sirket Degerlemesi.

irket - Agirhiklandiriim
]S)egeri ARG gSlirket Degeri :
Gelir Yaklasimi Yontemine Gore 43.628.000 50,0% 21.814.000
Pazar Yaklasimi Yéntemine Gore 64.717.349 50.0% 32.358.675
Toplam Sirket Degeri 100% 54.172.675
Sirket Pay Basina Degeri 3,61




Halka Arz iskontosu %26,25
Ha!ka.Arz Iskontosu Sonras: Sirket 40.011.300
Degeri

Halka Arz Fiyati 2,66

Halka arz, Borsa Birincil Piyasasi’nda Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemiyle Meksa
Yatirim tarafindan 26-27 Haziran 2019 tarihlerinde 2,66 TL fiyatla gergeklestirilmistir.

4. Varsayimlar ve Degerlendirmeler:

e Projeksiyonlar Tiirk Lirasi tizerinden yapilmuis olup, aksi belirtilmedik¢e tiim parasal
buiytikliikler TL cinsindendir.

e Projeksiyon donemi 2019-2023 yillar1 arasim kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis nakit
akimlar1 analizine (“INA™) gére degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit akimlar
hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti izerinden
iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir.

o Sirket’in satis gelirleri iki ana kalemde incelenmistir.

e Sirket’in net satislari, 2016 ile 2018 yillar1 arasi, deri konfeksiyon sektoriinde faaliyet
gosteren Derliiks igin %75,5 ve icecek sektoriinde faaliyet gésteren bagli ortaklik Boran
Mesrubat igin %101.,4 oraninda biiylimistir. Yillik bilesik biiylime orani konsolide olarak
%88’dir. Konsolide projeksiyonlarda yer alan 5 yil i¢in yillik bilesik biiylime oram %12,1
olarak hesaplanmistir. Sirket’in satis gelirlerine iliskin projeksiyonu asagidaki gibidir.

Tablo2: 2019-2023 arast Sirket satis projeksiyoni.

Net Satiglar (Bin TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Deri Konfeksiyon 77.660| 79213 88.719| 99.365| 109.302| 120.232
icecek Dagitim 88.835| 102.161| 117.485| 135.107| 155.373| 174.018
TOPLAM SATISLAR 166.492 | 181.374| 206.204| 234.473| 264.675| 294.250
Satis Artis Oram 131,11% | 8,94% | 13,69%| 13,71%| 12,88%| 11,17%

Kaynak: Sirket

e 31.03.2021 tarihli finansal sonuglarda béliimlere gore satiglar agagida bulunan tablodaki gibi

ger¢eklesmistir.

Tablo 3: 31.03.2021 boliimlere gore satiglar, tahminler ve gergeklesme orani.

Boliimlere Gore Satislar 2020 2021 1.Ceyrek | 2021 1.Ceyrek | Gerceklesme
(Bin TL) Gercgeklesme Tahmini * Gerceklesme Oram (%)
Deri 42.417 24.842 8.278 3332
Icecek 123.974 33.777 32.307 95,65
Otomotiv** 37.692 30.000 29.247 97,49
Yenilenebilir Enerji*** - 2.500 1.988 79,52
TOPLAM SATIS 204.083 58.619 69.832 119.13

Kaynak: 31.03.20201 Finansal Tablolar
*Yillik tahmin, g¢evreklendirilmistiv. Otomotiv ve yenilenebilir enerji tahminleri 2021
Gergeklesmeler Yatirimer Sunumu baz alinarak olusturulmustur.

**Tahmin yapilirken Sirket bu sektorlerde faaliyet gostermemekteydi.
*** dna Sirket mali tablolart ile tam konsolide olmamaktady. Bu yiizden toplamlara dahil edilmemigtir.
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e Sirket’in y1llik toplam satig tahminlerinde, projeksiyon yapildigi donemde kurulmamis olan,
otomotiv sektoriinde faalivet gdsteren bagh ortaklign Havana Motorlu Araglar Sanayi Ticaret
A.S. ve yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gosteren istiraki Toprak Yenilenebilir Enerji
Sanayi Ticaret A.S. bulunmamaktadir.

o Sirket yonetimi, diinya ticaret savaslar: ve pandemik salgin etkisi nedeniyle olusan gelir
kaybini telafi etmek, yeni ekonomik diizenin yeni sektorlerinde faaliyet gdstermek amaciyla,
ozellikle elektrikli ve fosil yakitl: liiks otomotiv sektdriinde 20.000.000 TL sermayeli bir bagh
ortaklik kurulmasina karar vermistir. Bu amagla, Havana Motorlu Araglar Sanayi Ticaret
A.S.’nin 1 Eyliil 2020 tarihinde Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde kurulusu yaymlanmistir.
Havana Motor 2021 yili ilk ¢eyrekle toplam satiga 29.247.669 TL katki saglayarak, cironun
%40,72’1sin1 gerceklestirmistir.

o Yine ayni amag dogrultusunda yenilenebilir enerji sektériinde faaliyet gdsteren Toprak
Yenilenebilir Enerji Sanayi Ticaret A.S. 24 Aralik 2021 tarihinde 10.000.000 TL sermaye ile
kurulmustur.

o Havana Motor mali tablolari, Ana Sirketle tam konsolide olmakta, Toprak Enecrji
Ozvarlik yontemiyle degerlemeye tabi tutulmaktadir. Bu nedenle Toprak enerji tablolara dahil
edilmemistir.

e 2021 yili ilk ¢eyrek tahminlerine gore, deri bolimiinde %33,32 oraninda, igecek bolimiinde
%95,65 oraninda ve otomotiv sektdriiniin katkisiyla toplamda, %119,13 oraninda satig hasilasi
gerceklesmesi saglanmistir.

e Ik ¢eyrek toplam ciro gergeklesmelerine bakildiginda Grup olarak satis hedeflerinin yeni
kurulan bagl ortaklik katkisiyla tutturuldugu tespit edilmektedir.

e 31 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Vuhan Kenti’'nde ilk Covid 19 vakasinin goériilmesiyle
birlikte diinya ticareti biiyiik bir diislise ge¢mistir. Akabinde 11 Mart 2020 tarihinde hastaligin
Tiirkiye’de de goriilmesinden sonra, hastalik diinya capinda pandemik bir hal almis ve diinya
ticareti durma noktasina gelmistir. Tiirkiye’de de durum farkli olmamus, gida, saglik ve yasamsal
onem tagiyan sektorler harig diger sektorler durmustur. Bu donemde birgok firma gibi Sirket de
Nisan 2020 itibari ile kisa calisma 8denegine basvurmus ve 30 Haziran 2021°e kadar bu
olanaktan faydalanacaktir. Dolayisiyla Tiirkiye'nin en énemli firmalariyla birlikte Sirket’in de
{iretim ve satis1 sekteye ugramistir.

o Ote yandan, Tiirkiye deri ve deri {irinleri ihracati, 2020 yili Ocak-Aralik déneminde en
onemli ihracat pazar olan Rusya’ya %44.,6, 2021 yili Ocak-Mart doneminde %21,9 oraninda
diistis kaydetmistir. Ikinci biiyiik pazar olan Almanya’ya yapilan ihracat da %4,1 oraninda
gerilemistir.

e Grup’un deri béliimiiniin satiglar1 tamamen ihracat ve turizme dayanmaktadir. Ozellikle de
Rusya ve Ukrayna bu ticarette dnemli yer kaplamaktadir. Pandemi doneminde Diinya ticareti
durma noktasina gelmis, akabinde meydana gelen toparlanma déneminde liiks tiiketim
maddeleri diger tiiketim iiriinleriyle aym oranda diizelme gdstermemistir. Ozellikle turizmin
yapilamaz duruma gelmesi sektorii olduk¢a olumsuz etkilemistir. Bu nedenle deri boliimii
satislari, hedeflerin altinda kalmigtir.

e Diger taraftan, Tiirkiye’de de bulas riskini azaltabilmek i¢in tam kapanma dahil bir¢ok siki
tedbir alinmistir. Bu tedbirlerin basinda, lokanta, restoran, kafe ve barlarin kapatilmasi
gelmektedir. Bagli ortaklik Vizyon Global’in satislarinin bir kismi bu lokasyonlardadir. Bu
mekanlarin uzun bir dénem kapali olmasi ve satis yapilamamasi nedeniyle hizli tiiketim
malzemeleri pazarlama boliimiiniin satislart da olumsuz etkilenmistir. Ancak, yeni
bolgelerin dagitim alanina katilmasi, satis gamina yeni tirlinlerin katilmasi bu negatif etkiyi
hafifletmistir.



Tablo 4: 31.03.2021 Gelir Tablosu tahmin, gergeklesme ve gerceklesme orani.

Gelir Tablosu 2020 28e1 Azt Gergeklesme

(Bin TL) 1.Ceyrek I.Cey::el.( 1.Ceyrek Oram (%)
Gerceklesme  Tahmini  Gerceklesme

Net Satiglar 35.227 58.618 69.832 119,13

Satiglarin Maliyeti 31.720 51.817 64.300 124,09

Briit Kar 3.507 6.801 5.531 81.33

FAVOK 2.989 4.784 4.919 102,82

e Gelir tablosu incelendiginde 2021 yih ilk ¢eyreginde hedeflerin satis rakamlar1 ve FAVOK
bazinda tutturuldugu, ancak briit kir rakaminin bir miktar asagida kaldigi goziikmektedir.

e Briit kér ilk ¢eyrekte, planlananin %81,33 oraninda gercgekleserek ongoériilerin altinda
kalmaistir.

e FAVOK’de ise, finansal giderlerin diismesinin olumlu katkis1 nedeniyle %102,82 oraninda
bir gergeklesme oldugu gérilmustiir.

o Ote yandan, maliyet diisiirlicti tedbirler, finansman giderlerinin diisiiriilmesi ve bagl
ortakliklardan elde edilen kéarlar neticesinde siirdiiriilen faaliyet kédr1 %106 oraninda artarak
1.270.004 TL den 2.619.822 TL’ye ¢ikmustr.

S. Sonug:

e Diinya ekonomisi, Once ticaret savaslari, akabinde Covid 19 pandemi salgim1 nedeniyle
oldukga oldukga olumsuz etkilenmistir. Bir¢ok yerli ve yabanci kurum raporlar: bunu teyit
etmektedir. https://www.aa.com.tr/tr/analiz/pandemi-sonrasi-dunya-ve-ekonominin-
gelecegi/1898368 Bu nedenle, ihracat agirlikli ¢alisan Sirket satis gelirlerinin dniimiizdeki
dénemde diisebilecegini ¢n gdrmiistiir. Bu durumdan olumsuz etkilenmemek i¢in gelir
arttiric tedbirler almay1 planlamistir. Yeni normalde 6ne ¢ikan sektorler belirlenmistir. Bu
sektorlerden yenilenebilir enerji ve otomotiv alanlarma yatinm yapilmis ve Sirket ana
faaliyet alanini degistirerek bir yatirim holdinge donlismiistiir.

e Bu calismalar neticesinde 2021 yil1 ilk ¢eyrekte konsolide net satis ve FAVOK hedeflerinin
tutturuldugu, ancak satislarin maliyeti ve briit kar kalemlerinde Diinya ticaretini ve tiretimini
sarsan Covid 19 pandemisi nedeniyle hedeflerin tutturulamadigi, &zellikle deri bolimiiniin
hedeflerinin planlanandan asagida gergeklestigi tespit edilmistir.

e Tahminlerin tutmamasinin ana sebepleri asagida zikredilmistir.

a-Deri kismimin satiglari tahmini yapilirken diinya ticaretinin normal diizeyde siirecegi
Ongoriilmistiir. Ancak, Once ticaret savaglari, ardindan Covid 19 pandemik salgimi diinya
ticaretini esine belki de tarihte hi¢ rastlanmadigi kadar etkilemis, ticaret durmustur.

Sirket, deri boliimii satislari tamamen ihracat ve turizm kaynaklidir. Ozellikle Rusya ve diger
eski Dogu Bloku iilkelerine satis yapilmaktadir. Bu satislar liikks tiikketim sinifina giren A
segmenti Uriinlerdir. Rusya pazarinda yasanan daralmadan 6tiirii deri boliimiiniin satiglar
negatif etkilenmistir.

lg-Igecek boliimii ise, 11 Mart sonrasi alinan Covid 19 tedbirleri nedeniyle gelir kaybetmistir.

Ozelikle bar, restoran, kafe ve lokantalarin kapanmasi hafif alkollii i¢ki satigslarinda negatif

etkiye neden olmustur. Ancak, yeni bolgelerin distribiitorliik agina katilmasi, diger gida ve
6



gida dis1 hazh tilkketim maddeleri pazarlamasina gecilmesiyle i¢ecek sektériindeki negatif
etki telafi edilmis, satis hedefi 6nemli oranda tutturulmustur.

Biitin olumsuz etkenlere ragmen FAVOK karinda %102,82 oraminda hedefler
yakalanmigtir. Bunda, deri béliimiiniin daha katma degerli {iriinlere yonelmesi, yeni bagh
ortaklik Havana Motor’un diisiik faaliyet gideri ile kéra katkisi etkili olmustur.

Ote yandan, Sirket, likit bilancosu, aldig1 maliyet diisiiriicii tedbirler ve yeni is kolunun kér1
ile stirdiiriilebilir bilango karliligin1 korumus, gecen yilin ilk ¢eyregine gore siirdiiriilen
faaliyet kar1 %106 oraninda artarak 1.270.004 TL den 2.619.822 TL ye ¢iknustir.

Bu donem tutturulamayan bazi hedeflerin, normallesme olana kadar tutturulma olasilig
zay1f gozikmektedir. Ancak, pandeminin etkisini azaltmasi ve agimn devreye girmesi ile
birlikte deri ve gida dagitimi bolimlerinde karlilifin ve satis rakamlarinin toparlanma
olasilig1 vardir.

Sirket’in yeni baglh ortakliklarinin da bu dénemden sonra toplam satis ve karlilik hedeflerine
onemli oranda olumlu katki saglamasi beklenmektedir.

Sonug olarak, Derliiks’iin halka arz fiyatinin belirlenmesi i¢in Meksa Yatirnm Menkul
Degerler A.S. tarafindan diizenlenen Fiyat Tespit Raporunda kullanilan INA éngériilerinin,
31.03.2021 finansal sonuclarinda, toplam satislar ve FAVOK bazinda tutturulmasina
ragmen, briit karlilik kaleminde yakalanamadigi, ancak bu durumun diinyasal olagan stii
kosullardan kaynaklandigi, Sirket’e has bir durum olmadigini séylemek miimkiindiir.

10.05.2021
Derliiks Yatirim Holding A.S.

Tuncay EROZMEN Can Alper SAHIN
Denetleme Komitesi Bagkani / Denetleme Kurulu I"Jyes_i/
Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi
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