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1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yaymlanan Seri VII No 128.1 Pay
Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Derliiks”, “Sirket”) i¢in Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu (“Fiyat Tespit Raporu”, “Rapor”) 21.06.2019 tarihinde KAP’ta yaymlanmustir.

Buna ek olarak, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca paylarin ilk halka arzinda fiyat
tespit raporunu hazirlayan ve halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gormeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gormeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve raporda halka arz fiyati ile
borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarmn nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi
gerekmektedir.

Isbu rapor, Teblig’in 29. Maddesinin 4. fikras1 uyarinca hazirlanmis olup, amaci Derliiks’{in
nihai halka arz fiyat1 ile mevcut borsa fiyati arasindaki farkin olasi nedenlerini agiklamaktir.
Isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 15.000.000 TL'den 25.000.000 TL'ye arttirilmas1 ve
1.000.000-TL ortak satis1 nedeniyle ihrag edilen 11.000.000 TL nominal degerli paylarin, 2,66
TL halka arz fiyat1 ile halka arzina, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan halka arz izahnamesine
ve tasarruf sahiplerine satis duyurusuna, 13.06.2019 tarihinde onay verilmistir.

Halka arz, bir payin bedeli 1,98 TL fiyatla olmak iizere, Borsa Istanbul A.S. Birincil Piyasa'da
"Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi" ile beher pay i¢in 2,66 TL fiyattan 27.06.2019
tarihlerinde gergeklestirilmistir. Sirket paylar1 04.07.2019 tarihinde DERAS.E kodu ile B
Grubu hisse olarak Borsa Istanbul A.S. Ana Pazar’da islem gdrmeye baslanustir.

Halka Arzda 17 yurt i¢i kurumsal yatirimci, 1.156 yurt i¢i bireysel yatirimci olmak tizere 1.173
yatirimct 11.000.000-TL nominal degerde paym alimini gergeklestirmistir. Takip eden siiregte
Sirket Halka Arz Izahnamesinin Sermaye Piyasasi Araci Notunun 5.1.3.1 maddesinde
belirtildigi iizere; Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII-128.1 sayili Tebligi 10°ncu maddesi
hiikiimlerine gore 2.750.000-TL nominal degerli satisa hazir bekletilen paylarin satisi
03.12.2019 tarihinde 9.160.096,63 TL bedelle Meksa Yatrim Menkul Degerler A.S.
araciligryla Borsa Istanbul Ikincil Piyasa’da satilmistir.
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2.1. Sermaye Artinmindan Saglanan Gelir ve Gelirin Kullanima Hakkinda Ozet Bilgi

Derliiks Yonetim Kurulu’nun 09.05.2019 tarih ve 2019/23 sayili “Halka Arzdan Elde Edilecek
Fonun Kullanimma Iliskin Rapor” kapsaminda, halka arzdan 24.330.276 TL net gelir elde
edilecegi tahmin edilmistir. Sermaye artirimindan saglanacak gelire iligkin planlanan kullanim
alanlar1 asagidaki gibidir.

Net Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Kredi Kapatma %79,25
Kredi Riskinden Korunma %38,22
Is Gelistirme Planlar: %12,53

Kaynak: Derliiks Deri 09.05.2019 tarih ve 2019/23 sayili Yonetim Kurulu Karari, Derliiks Deri Sermaye Piyasast
Aract Notu

Sirket’in halka arz gelir-gider kirilimi1 asagidaki gibidir.
HALKA ARZ MASRAF VE GELIRI

Satss Briit Gelir Halka Arz(1) 26.600.000,00

Satisa Hazir Bekletilen Paylar(l11) 9.160.096,63
Toplam Gelir(1+11 35.760.096,63

Halka Arz Giderleri

Aract Kurum Komisyonu [(I+11)*%7]=a 2.503.206,76
BSMV (a*%05) 125.160,34
Borsa Istanbul 15.194,00
SPK Kurul Ucreti 45.186,00
Merkezi Kayit Kurulusu 30.077,00
Bagimsiz Denetim 75.000,00
Bagimsiz Hukukgu 49.000,00
Rekabet Kurulu 3.200,00
Noter 5.000,00
Reklam PR 260.619,00

Gider toplami 3.111.643

Net gelir 32.648.454
Kaynak: Derliiks Deri, Derliiks Deri Sermaye Piyasasi Aract Notu

Sirket’in Halka Arz 6ncesinde ilgili yonetim kurulu kararinda beyan edilen ve Izahname
icerisinde de yer alan “Halka Arzdan Saglanacak Fonun Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor”
dogrultusunda yapilan kullanimlar asagida belirtilmistir.

BRUT HALKA ARZ GELIiRi(Satisa Hazir Bekletilen Paylarin Satis1 Dahil) 35.760.097 TL
NET HALKA ARZ GELIiRI(Satisa Hazir Bekletilen Paylarin Satis1 Dahil) 32.648.454 TL
GELIRININ KULLANIM  Oran  Halka Arz Gelii  Kullman Fon  Kullaiail
YERLERI (TL)

Kredi Kapatma 79,25% 25.873.899 29.295.165 -3.421.266
Kredi Riskinden Korunma 8,22% 2.683.703 739.000 1.944.703
Is Gelistirme Planlari 12,53% 4.090.851 2.613.624 1.477.227
Toplam 100% 32.648.454 TL  32.647.789 TL 664 TL

Kaynak: Derliiks Deri, Derliiks Deri Sermaye Piyasasi Araci Notu
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Sirket, sermaye artirim yolu ile halka arzdan ettigi 24.161.624-TL net gelirin; 20.809.218-TL
(%86,13)’lik kismi ile bor¢ kapamasi, 739.000-TL(%3,05)’lik kismu ile doviz kredilerinden
kaynaklanan doviz agiginin yarattigi riskin bir boliimiinii koruma altina almak amaciyla vadeli
doviz almmi gergeklestirirken, 2.613.406-TL(%10,82)’lik kismi ile de avantajli fiyattan
hammadde alim1 ger¢eklestirmistir.

Satisa hazir bekletilen paylarin satisinin gergeklesmesi ile elde edilen 8.486.839,53-TL’lik
fonun ise tamami 11.12.2019 tarih ve 2019/42 say1li yonetim kurulu karar1 ile elde edilen fonun
gerekli goriilmesi halinde bor¢ kapamasi i¢in kullanilabilmesi yoniinde, Yonetim Kurulu
Bagkanina yetki verilmesi kararlastirilmistir. Bu dogrultuda; satisa hazir bekletilen paylarin
satisindan elde edilen gelirin tamamu ile 8.485.947,22-TL kadar doviz kredisi kapatilmistir.

Sirket’in Halka Arz 6ncesinde ilgili Yonetim Kurulu Kararlarida beyan edilen ve izahname
icerisinde yer alan “Halka Arzdan Saglanacak Fon Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor”
dogrultusunda fon kullanimlarmin, raporla uyumlu oldugu gézlemlenmektedir.

3. HALKA ARZ FiYAT TESPIiT RAPORU HAKKINDA BILGI

21.06.2019 tarihinde KAP’ta yaymlanan Rapor, Sirket’in 30.03.2019 tarihli finansal verileri
baz alinarak hazirlanmistir. Derliiks Deri’nin finansal tablolari, Sirket’in paylarinin tamamina
sahip oldugu bagh ortakligt Boran Mesrubat ile konsolide olarak hazirlanmaktadir. Her iki
sirketin farkl sektdrlerde faaliyet gostermesi ve bunun sonucunda tamamen fakli vade ve
marjlarla faaliyetlerine devam etmeleri nedeniyle boliimlere gore degerleme yapilmasi uygun
goriilmiistiir. Bu dogrultuda, ana ortaklik icin BIST Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii
carpanlarma ve bagl ortakhik icin BIST Gida, Alkol ve Tiitiin Sektorii garpanlarma yer
verilmistir. Piyasa ¢arpanlar1 analizinde; ‘“Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD), “Fiyat /
Kazang” (F/K), “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK) ve “Piyasa Degeri / Net Satislar”
(PD/NS) oranlar1 i¢in 03.06.2019 tarihli veriler kullanilmistir. Diger yontem olarak ise Sirket’in
gelecege yonelik gelir-gider projeksiyonlarini igeren Indirgenmis Nakit Akmmlari(iINA)
yontemine yer verilmistir. Bu dogrultuda, yontemlerin verdigi sonuglar esit agirliklandirilmak
suretiyle 3,619-TL birim pay degerine %26,25°lik halka arz iskontosu uygulanmis ve nihai
olarak 2,66-TL birim pay degerine ulasilmistir.

Cikarilmig Sermaye 15.000.000
Pay Basma Sirket Degeri 3,61
Halka Arz Iskontosu 26,25%
Halka Arz Fiyat1 2,66
Halka Arz Oncesi iskontolu Sirket Degeri 39.900.000
Halka Arz Nominal Tutar 11.000.000
Ortak Satis1 Nominal Tutar 1.000.000
Sermaye Artirim1 Nominal Tutar 10.000.000
Halka Arz Biiytkligi 29.260.000
Halka Arz Sonras1 Piyasa Degeri 66.500.000

Kaynak: 07.06.2019 Tarihli Derliiks Deri Fiyat Tespit Raporu
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3.1. Gelir Yaklasim Yéntemi(INA Yéntemi)

INA analizinde Sirket’in, Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. ile paylastig1 projeksiyonlar
kullanilarak sirket degeri hesaplanmistir. Projeksiyon donemi 2019-2023 yillar1 arasini
kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine (“INA”) gore degerlemesinde
ileriye dontik serbest nakit akimlar1 hesaplanmig ve s6z konusu serbest nakit akimlari agirlikli
ortalama sermaye maliyeti lizerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir.

Indirgeme orani olarak kullanilan AOSM(Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti), %22,17 olarak
elde edilmis ve bu oran iizerinden indirgeme yapilmistir.

Nihai deger hesaplamasinda biiyiime oran1 %35 olarak 6n goriilmiis ve uygulanmstir.

Kurumlar Vergisi oran1 2019-2020 yillar1 i¢in %22, 2021-2023 yillar1 i¢in ise %22 olarak
uygulanarak, ilgili yilda 6dendigi varsayilmastir.

Tiim bu varsayimlar dahilinde hesaplanmis sirket degeri asagidaki gibidir.

Derliiks Deri INA Analizine Gore Sirket Degeri Bin TL

INA Sirket Degeri 77.872
Net Borg 34.244
Derliiks Deri Sermaye Degeri 43.628

Kaynak: Derliiks Deri Fiyat Tespit Raporu
3.2. Piyasa Carpanlar Yaklasim Yontemi

21.06.2019 tarihinde KAP’ta yayinlanan Rapor, Sirket’in 30.03.2019 tarihli finansal verileri
baz almarak; ana ortaklik i¢in BIST Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii ¢arpanlarma ve
bagli ortaklik icin BIST Gida, Alkol ve Tiitiin Sektdrii ¢arpanlarina yer verilmistir.

Piyasa ¢arpanlari analizinde;

e “Piyasa Degeri/ Defter Degeri” (PD/DD),

e “Fiyat / Kazang” (F/K),

e “Firma Degeri/ FAVOK” (FD/FAVOK)

e “Piyasa Degeri / Net Satiglar” (PD/NS) oranlar1 igin 03.06.2019 tarihli veriler
kullanilmstir.

Sirket Verileri (TL) 31.03.2018-31.03.2019

Net Kar 3.957.325
Ozkaynaklar 23.015.959
FAVOK 17.775.154
Net Satiglar 172.042.141
Net Borg 34.244.000

Bu dogrultuda, Yontemlerin verdigi sonuglar esit agirliklandirilmak suretiyle 3,619-TL birim
pay degerine %26,25’lik halka arz iskontosu uygulanmis ve nihai olarak 2,66-TL birim pay
degerine ulagilmistir.
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Sirket > Agirhklandirilng

D e
INA'ya Gére 43.628.000 50,0% 21.814.000
Piyasa Carpanlarina Gore 64.717.591 50,0% 32.358.675
Toplam Sirket Degeri 100% 54.172.675
Halka Arz iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 39.952.348
Halka Arz Fiyati 2,66

Kaynak: 07.06.2019 Tarihli Derliiks Deri Fiyat Tespit Raporu

4. HALKA ARZ SONRASI ACIKLANAN FINANSAL TABLOLARININ
PROJEKSIYONLARA GORE SEYRI

Sirket’in, gelecek beklentilerini iceren, gelecekte olugmasi beklenen nakit akimlarinin temeli
olan projeksiyonlarin, ger¢eklesmis finansal sonuglara gore seyri asagidaki gibidir.

Net Satislar (Bin TL) 2019G  2019HIG  2020H1P  2020H1G Ger@z’(}z;’sm"
Deri Konfeksiyon 70.173.603 34.384.973  44.360.000 16.692.192 37,63%
Icecek Dagitim 116.406.610 49.007.102 58.743.000 48.334.323 82,28%
TOPLAM SATISLAR 186.580.213 83.389.179 103.102.000 65.024.573 63,07%
Satislarin Maliyeti (Bin TL) 2019G 2019H1G  2020H1P  2020H1G

Deri Konfeksiyon 60.609.680 28.883.193 37.040.000 13.954.181
Icecek Dagitim 108.466.284 44.455.915 54.043.000 43.647.791

TOPLAM MALIYET 169.075.964 73.336.212 91.083.000 57.600.030

SMM/ Net Satislar 90,62% 87,94% 88,34% 88,58%
Briit Kar Marji(%) 2019G 2019H1G  2020H1P  2020H1G

Deri Konfeksiyon 15,78% 19,05% 19,76% 19,62%
Icecek Dagitim 7,32% 10,24% 8,70% 10,74%
Konsolide Briit Kar Marji 10,35% 13,71% 13,20% 12,89%

Kaynak: Derliiks Deri 30.06.2020 tarihli finansal tablolara iliskin Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket 2020 yili ilk yarisi igin projeksiyonunda hedefledigi net satiglarin %63’ {ini
gerceklestirmis ve 65.024.573-TL hasilat ile 2020 yilmnin ilk yarisini tamamlamigtir. Hasilatin
kirilimi  incelendiginde deri konfeksiyon satiglar1 projeksiyonun %37,63’1  kadar
gerceklesirken, icecek dagitim gelirleri ise %82,28 oraninda gerg¢eklesmistir. Bu dogrultuda
Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. nin satis gelirlerinin projeksiyonlarin altinda gerceklestigi
gbzlemlenmistir. Bunun en 6nemli nedeni olarak Covid-19 pandemi nedeniyle faaliyetlerin
aksamasi ve bu dogrultuda Rusya’ya yapilan ihracatin sektor bazinda %35 gerilemis olmasidir.

Satiglarin maliyetinin, projeksiyonlarda hedeflenen %13,2°1ik briit kar marji hedefinin %12,89
seviyesinde gergeklestigi gozlemlenmistir.

Sirket’in briit karliligindaki performansi biiyiik 6lgiide deri konfeksiyon satiglarinin briit
karliligmna baghdir. Icecek dagitim faaliyetleri Deri konfeksiyon faaliyetlerine gore daha diisiik
gergeklesmektedir. 2020 yilinin ilk yarist i¢in deri konfeksiyon satislarmm yarattigi briit
karlilik, projeksiyonlar ile paralel olarak %19,62 seviyesinde gergeklesmistir.
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Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderlerine iliskin projeksiyonlar INA’da nakit akimlar1 hesaplamalarinda
kullanilmigtir. Faaliyet giderleri icerisine sadece genel yonetim giderleri ve pazarlama giderleri
dahil edilmistir. Faaliyet giderleri projeksiyonlardan %18,9 yiiksek gerceklesmistir. Genel
yonetim giderleri ve pazarlama giderlerine iliskin projeksiyon ve gergeklesen rakamlar asagida
yer almaktadir.

Faaliyet Giderleri (TL) 2019G 2019H1G 2020H1P 2020H1G

Toplam Faaliyet Giderleri 6.181 3.691 3.531 4.200
Esas faaliyetlerden diger gelir/gider kalemleri Sirket degerinin tespit edildigi INA analizinde
g6z ard1 edilmistir.

5. HALKA ARZ SONRASI BORSA ISTANBUL PERFORMANSI

27-28 Haziran 2019 tarihlerinde Borsa Birincil Piyasasinda Sabit Fiyatla Talep Toplama
Yontemi ile 2,66 TL fiyattan gerceklestirilen Halka Arzda paylarin tamaminin satisi
gerceklesmistir.

4 Temmuz 2019 tarihinde pay basma 2,76 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan
Derliiks Deri’nin, 3 Aralik 2019 tarihinde, 2.750.000 adet Satisa Hazir Bekletilen Paylar’1
Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. aracihgiyla 3,29 TL ortalama fiyatla Borsa ikincil
Piyasasi’nda satis1 gergeklesmistir. 21 Temmuz 2020 tarihi itibariyla kapanis fiyat1 6,84 TL
olan Derliiks Deri’nin, Borsa Istanbul’da islem gormeye basladigi tarih 4 Temmuz 2019
tarihinden itibaren en yiiksek 7,78 TL, en diisik 1,76 TL fiyatla islem gormiis oldugu
gozlemlenmistir.
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B Hacim(TL) == DERAS.E Pay Fiyati

Yukaridaki grafikte Derliiks Deri paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten
bugiine kadar gecen siirede, 2,66 TL’lik Halka Arz degerine gore %157,14 deger kazanmustir.
Aynu siire icerisinde BIST- TUM Endeksi % 31,32 yiikselmistir. Derliiks Deri’nin, BIST-TUM
Endeksine kiyasla primli oldugu gézlemlenmektedir.
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6. HALKA ARZ SONRASI FiYATA ETKi EDEN FAKTORLER

Tiirkiye, Sirket paylarmin borsada islem gormeye basladig: tarihten bugiine kadar makro
ekonomik ve jeopolitik gelismeler bakimindan oldukga yogun bir giindeme sahiptir.

10 Mart 2020 tarihli ilk degerlendirme raporu itibariyla gelismeler agsagida yer almaktadir.

Covid-19’un iilkemizdeki ilk vakasi 10 Mart 2020 tarihinde goriildii. 11 Mart 2020
tarihinde Diinya Saghk Orgiitii tarafindan kiiresel pandemi ilan edildi. 13 Mart 2020
tarihinde yapilan KAP duyurusu ile iiretim faaliyetlerine ara veren Sirket, 27 Mayis
2020 tarihinde yapilan KAP agiklamasi ile faaliyetlere verilen aranin sonlanmustir.
31.03.2020 tarihli Olagan Genel Kurul’da 1-TL nominal degerli pay basina 0,0331153-
TL briit temettiiniin 02.07.2020 tarihinde 6denmesine karar verilmis olup, 5 Mayis 2020
tarihli KAP duyurusunda koronavirlis nedeniyle temettii 6deme tarihini 13.05.2020
tarihi olarak duyurmustur ve temettii 6demesini gergeklestirmistir.

6 Temmuz 2020 tarithli KAP duyurusu ile yaymlanan “Yatrim Amacgh
Gayrimenkullerin Satim Calismalarmna Iliskin Rapor”, Sirket’in rapor tarihine kadar
satmis oldugu 33 yatirim amaclh gayrimenkulden TFRS’ye gore 725.500-TL, VUK’a
gore ise 7.430.000-TL kar elde ettigi aciklanmugtir.

13 Temmuz 2020 tarihli KAP duyurusunda Sirket, “Yeni Normallesme Siireci
Igerisinde Gelir Artirict Tedbirler” olarak maliyet diisiiriicii dnlemler ile gelir kaybimn1
Oonleme amacli yeni sektorlerde yatrim ve is olanaklarinin arastirilmasina karar
vermistir.



