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1. Rapor Tarihi:07.11.2019

Rapor Numarasi: FTR.02

2. Raporun Konusu ve Gerekgesi:

Derliiks Deri San. ve Tic. A.S.'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gergeklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren bu rapor,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29.maddesi geregince Derliiks
Deri Sanayi ve Ticaret A.S. Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

3. Acgiklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1no'lu Pay Tebligi'nin 29.maddesinin 5.fikrasi
uyarinca, paylari ilk defa halka arz edilen ortakhigm, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip
on is giinii igerisinde, hallka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gergeklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir
rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortaklifin internet sitesinde ve KAP'ta yayimlanmasi
zorunludur.

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

“’Derliiks Deri’ye iliskin Fiyat Tespit Raporu,SPK min 1II-62.1sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig’in 3. Maddesi geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak hazirlanmigtir. Degerleme ¢alismasinda; Gelir Yaklasimi ve
Pazar Yaklasim yontemleri kullamimistir. Bu yontemler;

e Gelir Yaklasinu Yontemi
—  INA (Indirgenmis Nakit Akimlar),
e Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari) Yontemi
— F/K (Fiyat / Kazang Orani),
— PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri)
—  FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar)
—  PD/NS (Piyasa Degeri / Net Satislar)

carpanlart kullanilmistir.

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

Tablo 1: Sirket Degerlemesi.

Gelir Yaklagimi1 Yontemine Gore 43.628.000 21.814.000
Pazar Yaklasimi Yontemine Gore 64.717.349 32.358.675
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Toplam Sirket Degeri 100% 54.172.675

Sirket Pay Basina Degeri 3,61
Halka Arz iskontosu %26,25
Halka Arz iskontosu Sonrasi Sirket

Degeri 40.011.300

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 ger¢eklestirilmistir.

4. Varsayimlar ve Degerlendirmeler:

e Projeksiyonlar Tiirk Liras1 iizerinden yapilmis olup, aksi belirtilmedikce tlim parasal
biiytikliikler TL cinsindendir.

e Projeksiyon donemi 2019-2023 yillar1 arasim1 kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis
nakit akimlari analizine (“INA™) gére degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit akimlari
hesaplanmis ve sz konusu serbest nakit akimlari agirlikli ortalama sermaye maliyeti
tizerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir.

e Sirket’in satig gelirleri iki ana kalemde incelenmisgtir.

e Sirket’in net satislar1,2016 ile 2018 yillarn arasi, deri konfeksiyon sektoriinde faaliyet
gosteren Derliiks i¢in %75,5 ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren bagh ortaklik Boran
Mesrubat igin %101,4 oraninda bilylimiistiir. Yillik bilesik biiyime orani konsolide olarak
%88 dir. Konsolide projeksiyonlarda yer alan 5 yil igin yillik bilesik biiytime oranmi % 12,1
olarak hesaplanmustir. Sirket’in satis gelirlerine iligkin projeksiyonu asagidaki gibidir.

Tablo2: 2019-2023 aras: Sirket satig projeksiyonu.

Net Sattar (Bin T1) | 2018 | 2019 | 2020 | 2031 | 2022 | 2023

Deri Konfeksiyon 77.660| 79.213| 88.719| 99.365(109.302|120.232

Igecek 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% | 12,8¢

13,69% | 13,71% | 12,88% | 11,17%

Kaynak: Sirket

e 30.09.2019 tarihli finansal tablolarda boliimlere gére satiglar asagida bulunan tablodaki
gibi gerceklesmistir.

Tablo 3. 30.09. 201 9 bolumlere gore satz;lar tahmmler ve gercekle;me orani.

. oD | Gergeklesme

ini 9Ayllk Gerg:eklesme - Oram (%)
79.213 54.305 68,55
102 161 81.953 80,21
374 - 13e356 . 7512

hKaynak 30 2019 Fmansa] Tablolar




e Sirket ilk 9 ay satislarinin, 2019 tam yil satis tahminlerine gére, deri boliimiinde %68,55
oraninda, igecek boliimiinde %380,21 oraninda, toplamda ise %75,12 oraninda gergeklestigi
gozitkmektedir.

e Tahminlerin yillik yapilmasi, agiklanan bilango doneminin 9 aylik olmasi ve Sirket
satiglarinin donemsel degisiklikler gostermesi tam bir kiyaslamaya imkan vermemektedir.
Ancak 9 aylik gergeklesmelere bakildiginda oransal olarak satis hedeflerinin tuttugu
sOylenebilir.

o Ozellikle igecek boliimiiniin satiglar1 ramazan ve kis etkisiyle birinci yariyilda, ikinci
yartylla gore nispeten daha az gergeklesmektedir. Yilin son yarisinda igecek bdéliimiiniin
satislarinin hedeflerin tistiine ¢ikmasi beklenebilir. Ote yandan, deri boliimiiniin satislarinda
Rusya pazarina bagli deri ve deri triinleri ihracatinin sektorel olarak %27.50 dislis
yasamasiyla birlikte ve dolar kurunun ayni dénemin gegen yilina oranla %8.56 ( Temmuz-
Eylil 2018 ortalama 6.19 TL ve Temmuz-Eyliil 2019 ortalama 5.66 TL) diisiik kalmasi
nedeniyle bir miktar azalma ger¢eklesmistir.

Tablo 4:30.09.2019 Gelir Tablosu tahmin, gergeklesme ve gergeklesme orani.

Gelir Tablosu 2018 2019 2019 9 Ayhik Gergeklesme

(Bin TL) Tahmini Gerc¢eklesme Orani (%)
Net Satiglar 166.492 181.374 136.256 75,12
Satiglarin Maliyeti 146.670  160.131 123.016 76,82
Briit Kar 19.823 21.243 13.239 62,32
FAVOK 13.980  15.062 10.361 68,78

o Gelir tablosu incelendiginde 2019 ilk 9 ay ger¢eklesmelerinde net satiglarin ve satislarin
maliyetlerinin hemen hemen aymi oranlarda, %75 ve % 76’ya yakin rakamlarda olustugu
gortilmektedir.

e Briit kar 2019°un ilk 9 aymnda %62,32 olarak Ongoriilerin biraz altinda gergeklesme
gostermistir.

e FAVOK’de ise, ilk 9 ay baz alindiginda tahminlerin bir miktar altinda %68,78oraninda bir
gerceklesme oldugu goriilmiistiir.

5. Sonug:

e FiyatTespit Raporu’ndaki tiim éngoriiler yillik yapilmigtir. Agiklanan son mali tablolar 9
ayliktir. Bu yiizden kiyaslama yaparken bu durum gézdéniine alinmahdir.

e 2019 yih biitiinii i¢in, konsolide net satig hasilas: tahmini olan 181 milyon 374 bin TL’ nin
%75,12’lik kismu ilk 3 geyrekte yapilmistir. Orantisal olarak satis hedefi tutturulmus, ancak
boliimler arasi satis gelirlerinde bir farklilagsma olmustur. Bunun iki ana sebebi vardir:

a-Deri kisminin satiglar1 tahmini yapilirken Amerikan Dolar1 ortalamas: 6,18 TL (TCMB
Ocak 2019 yil sonu tahmini kur) olarak alinmistir. 2019 yili ilk 9 ay ABD Dolar1 ortalama
kuru 5,66 TL olarak gergeklesmistir. Dolar kuru ilk 9 ayda beklentilerin %8,56 altinda
kalmistir. Bu nedenle deri boliimiiniin satiglarinda bir miktar negatif yonde sapma
olmustur. Dolar kurunun beklenti ortalamasinin altinda kalmasi durumunda yil sonu
tahminlerinde bu sapmamin devam etmesi beklenebilir. Ote yandan deri ihracatinin uzun
yillardir en énemli pazari olan Rusya’ya sektoriin ihracati %27.50 diisiis gostermistir.
Buna bagli olarak sirketin ihracat geliri de azalmistir. Bu trend, devam etmesi halinde
hedeflerin negatif sapmasina neden olabilir.
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b-Igecek boliimiiniin satislari genel olarak mevsimsellik géstermektedir. Ramazanmin da
2019 yilinda, yilin ilk b&liimiine gelmesi bu etkiyi artirmistir. Ancak, yilin ikinci yarisinda
bu etki ortadan kalkmis, yaz mevsiminin etkisiyle 3. 3 aylik periyodta satiglar ivme
kazanmistir. Yilin son ¢eyreginde de bu ivmenin devam etmesi beklenmektedir.

e FAVOK ise ilk 9 ayda ongoriilenin gérece olarak bir miktar altinda kalmistir. Bunun
sebebi deri boliimiiniin satiglarinin tamamina yakininin déviz bazli olmasi ve dévizdeki
artisgin  beklentinin altinda kalmasi nedeniyle kar marjinin diismesidir. Bu marjlar
iyilestirmek i¢in, pesin alimlarla iskontolu hammadde tedarik edilmis, nispeten karlilik
diisiisii engellenmistir.

Derliiks’iin halka arz fiyatinin belirlenmesi i¢in Meksa Yatinm Menkul Degerler
A.S.tarafindan diizenlenen Fiyat Tespit Raporunda kullanilan INA 6éngériilerinin, 30.09.2019
finansal sonuglarda satis hasilas1 bakimindan yakalandigi, ancak FAVOK karinda tahminlerin
bir miktar gerisinde kalindig1 sdylenebilir.

07.11.2019
Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Tuncay EROZMEN Can Alper SAHIN
Denetleme Komitesi Bagkan / Denetleme Kurulu Uyes_i_/
Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi
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