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1. Rapor Tarihi: 02.03.2020

Rapor Numarasi: FTR.3

2. Raporun Konusu ve Gerekgesi:

Derliiks Deri San. ve Tic. A.S.'nin halka arz fiyatimn belitlenmesinde esas alinan
varsayimlarin  gergeklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren bu rapor,
Sermaye Piyasast Kurulu'nun VI11-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29.maddesi geregince Derliiks
Deri Sanayi ve Ticaret A.S. Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

3. Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 no'lu Pay Tebligi'nin 29.maddesinin 5.fikrasi
uyarinea, paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem goérmeye
baglamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip
on ig ginl igerisinde, hallka arz fiyatimn belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gereeklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir
rapor hazirlamas: ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP'ta yayimlanmast
zorunludur.

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

“'Derliiks Deri’ye iliskin Fiyat Tespit Raporu, SPK’mn I1I-62. Isayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig’in 3. Maddesi geregi Uluslararast Degerleme
Standartlarina uygun olarak hazirlanmistir. Degerleme ¢alismasinda; Gelir Yaklasimi ve
Pazar Yaklasimi yontemleri kullanilmistir. Bu yontemler;

o Gelir Yaklagimu Yontemi
—  INA (Indirgenmis Nakit Akimlary),
*  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 kullanilnstir.

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

Tablo 1: Sirket Degerlemesi.

- = Dpegei T T ShdetDeveri
Gelir Yaklasimi Yéntemine Gore 43.628.000 50,0% 21.814.000
Pazar Yaklasimi Yontemine Gore 64.717.349 50,0% 32.358.675
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Toplam Sirket Degeri 100% 54.172.675

Sirket Pay Basma Degeri 3,61
Halka Arz iskontosu %26,25
Ha}ka.Arz Iskontosu Sonrasi Sirket 40.011.300
Degeri

Halka Arz Fiyati 2,66

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

4. Varsayimlar ve Degerlendirmeler:

e Projeksiyonlar Tirk Lirasi tizerinden yapilmis olup, aksi belirtilmedikge tiim parasal
biiytikliikler TL cinsindendir.

e Projeksiyon dénemi 2019-2023 yillari arasini kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis
nakit akimlar1 analizine (“INA”) gére degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit akimlari
hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlari agirlikli ortalama sermaye maliyeti
lizerinden iskonto edilerek buglinkl degerine indirgenmistir.

e Sirket’in satig gelirleri iki ana kalemde incelenmistir.

o Sirket’in net satiglar,2016 ile 2018 yillar1 arasi, deri konfeksiyon sektdriinde faaliyet
gosteren Derliiks i¢in %75,5 ve igecek sektdriinde faaliyet gosteren bagl ortaklik Boran
Megrubat igin %101,4 oraninda biyliimiistir. Yillik bilesik biiyiime oran1 konsolide olarak
%88’dir. Konsolide projeksiyonlarda yer alan 5 yil igin yillik bilesik biiyiime oran1 % 12,1
olarak hesaplanmustir. Sirket’in satig gelirlerine iliskin projeksiyonu asagidaki gibidir.

Tablo2: 2019-2023 aras: Sirket satis projeksiyonu.

Net Satiglar Bin TL) | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Deri Konfeksiyon 77.660| 79.213| 88.719] 99365109302 |120.232
igecek Dagitim 88.8351102.161 1117485 135,107 155, 37_3_ 174018
TOPLAM SATISLAR iﬁé’&ﬁf”i's:lf 3741206204 | 234.473 |

Satis Arus Oram | 131,11% | 8,94% 13,;6-9-% 13,71% _12,88% 11 17%

Kaynak: Sirket

e 31.12.2019 tarihli finansal tablolarda boliimlere gore satislar asagida bulunan tablodaki
gibi gergeklesmistir.

Tablo 3:31.12.2019 bo[umlere gore sat.rslar !ahmmler ve gercek!e,sme orant.

Boliimlere Gore Satiglar [ 9 = erceklesme
B Ylil 6 rt;ekles ne | Oram (%)
Deri 70. 174 88,59
fcecek 102.161 116.406 113,94
TOPLAM SATIS 16692 @ 0 1813714 @ 1865800 @ 102,87

Kaynak: 31.12.2019 Fmamal Tablolar il




o Sirket yilik satiglarmin, 2019 yil satis tahminlerine gore, deri bolimiinde %88,59
oraninda, igecek boliimiinde %113,94 oraninda, toplamda ise %102,87 oraninda gergeklestigi
goziikmektedir,

e Yillik gergeklesmelere bakildiginda Grup olarak satis hedeflerinin tutturuldugu ancak
boliimler aras1 farkliliklarin olustugu gozlenmektedir. Deri béliimiiniin satislar1 planlanandan
bir miktar agagida ve i¢ecek bolimiiniin satiglar1 da bir miktar yukarda olusmustur.

e Tirkiye deri ve deri lirlinleri ihracati, 2019 yili Ocak-Aralik déneminde en 6nemli ihracat
pazarl olan Rusya’ya %32 oraninda diigiis kaydetmistir. Bu nedenle ve satis hedefleri
belirlenirken baz alinan Dolar kuru tahmininin gergeklesmemesi sonucu, deri béliimiiniin
satiglar1 hedeflenenin altinda kalmistir. Ote yandan, bagl ortaklik Boran Mesrubat’in
satiglart beklenen diizeyi satis gamina yeni iiriiniin katilmasi nedeniyle asmistir. Boylece
satis faaliyetleri dengelenmistir.

Tablo 4: 31.12.2019 Gelir Tablosu tahmin, gergeklesme ve gerceklesme orani.

Gelir Tablosu 2018 2019 2019 Gerceklesme
(Bin TL) Tahmini  Gerg¢eklesme Oram (%)
Net Satiglar 166.492 181.374 186.580 102,87
Satislarin Maliyeti 146.670 160.131 169.076 105,59
Briit Kar 19.823  21.243 17.504 82,40
FAVOK 13.980  15.062 12.286 81,57

* Gelir tablosu incelendiginde 2019 yili gergeklesmelerinde satiglarin maliyetinin net
satiglardan bir miktar daha fazla artmasi nedeniyle hedeflenen kéar rakamlarnin altinda
gergeklesmistir,

* Brit kar 2019 yilinda planlananin %82,40 oraninda gercekleserek ongériilerin altinda
kalmistir,

e FAVOK’de de, yillik bazda tahminlerin bir miktar altinda %81,57 oraninda bir
gergeklesme oldugu goriilmiistiir.

5. Sonug:

® 2019 yili i¢in, konsolide net satig hasilasi tahmini olan 181 milyon 374 bin TL’nin
tizerinde bir gergeklesme olmus ve %102,87 ile tahminleri asmistir. Orantisal olarak satis
hedefi tutturulmus ancak béliimler arasi satig gelirlerinde bir farklilasma olmustur. Bunun
iki ana sebebi vardir:

a-Deri kisminin satiglari tahmini yapilirken Amerikan Dolar1 ortalamasi 6,18 TL (TCMB
Ocak 2019 yi1l sonu tahmini kur) olarak alinmustir. 2019 yili ABD Dolar1 ortalama kuru
5,67 TL olarak gergeklesmistir. Dolar kuru yillik beklentilerin %8,5 altinda kalmistir. Bu
nedenle deri boliimiiniin satislarinda bir miktar negatif yénde sapma olmustur.

Ote yandan, deri ihracatinm uzun yillardir en 6nemli pazari olan Rusya’ya, sektériin
ihracati %32 oraninda diisiis gostermistir. Buna bagh olarak sirketin ihracat geliri de ayni
oranda azalmgtir.

b-Igecek boliimiiniin satiglari, tiriin gamina yeni markalarin eklenmesi ve yil igerisinde
meydana gelen zamlar nedeniyle beklenenden daha fazla artmustir.
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e FAVOK ise éngérilenin bir miktar altinda kalmustir. Bunun sebebi, deri béliimiiniin
satiglarinin tamamina yakininin déviz bazli olmasi, dovizdeki artisin beklentinin altinda
kalmasi nedeniyle kar marjinin diismesi ve potansiyel pazarlara yapilan ihracatin ge¢mis
yillara gore azalmasidir.$irketin kar marj: yiiksek boliimii deri kismi olmasi sebebiyle satis
hedefini tutturabilmesine ragmen karlilik hedefi yakalanamamustir.

e Derliks’iin halka arz fiyatinin belirlenmesi igin Meksa Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan diizenlenen Fiyat Tespit Raporunda kullanilan INA 6ngériilerinin, 31.12.2019
finansal sonuclarda satig hasilast bakimindan yakalandigi, ancak FAVOK kérinda
tahminlerin bir miktar gerisinde kalindig1 séylenebilir.

02.03.2020
Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Tuncay EROZMEN Can Alper SAHIN
Denetleme Komitesi Bagkani / Denetleme Kurulu Uyes’i_/
Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi




