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1. Rapor Tarihi:11.05.2020

Rapor Numarasi: FTR.4

2. Raporun Konusu ve Gerekgesi:

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

3. Aciklamalar:

Sermaye Piyasast Kurulunmun VII-128.1no'lu Pay Tebligi'nin 29.maddesinin 5.fikras
uyarinca, paylari ilk defa halka arz edilen ortaklifin, paylarmimn borsada islem gormeye
baglamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip
on ig ginii icerisinde, hallka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gergeklesip gerceklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir
rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakliin internet sitesinde ve KAP'ta yayimlanmasi
zorunludur.

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

“"Derliiks Deri’ye iligkin Fiyat Tespit Raporu,SPK 'min III-62. lsayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’in 3. Maddesi geregi Uluslararast Degerleme
Standartlarina wygun olarak hazirlanmistir. Degerleme c¢alismasinda;, Gelir Yaklasimi ve
Pazar Yaklagimi yontemleri kullaniimustir. Bu yontemler,

o Gelir Yaklasinu Yontemi
— INA (Indirgenmis Nakit Akimlari),
e Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlary) 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 yiontem ile hesaplanan nihai Sirket Degeri asagidaki gibidir.

Tablo 1: Sirket Degerlemesi.

— . L 'Agl;rhl-da'n*lrm __ Sirket Degeri
Gelir Yaklasimi Yontemine Gore 50,0% 21.814.000

Pazar Yaklasimi Ydntemine Gore 64.717.349 50,0% 32.358.675
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Toplam Sirket Degeri 100% 54.172.675

Sirket Pay Bagma Degeri 3,61
Halka Arz iskontosu %26,25
Ha!ka.Arz Iskontosu Sonras: Sirket 40.011.300
Degeri

Halka Arz Fiyat 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 gerceklestirilmistir.

4. Varsayimlar ve Degerlendirmeler:

e Projeksiyonlar Tirk Lirasi Uzerinden yapilmis olup, aksi belirtilmedikce tiim parasal
biiytiklikler TL cinsindendir.

e Projeksiyon donemi 2019-2023 willar1 arasini kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis
nakit akimlari analizine (“INA™) gore degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit akimlari
hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlari agirlikli ortalama sermaye maliyeti
tizerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir,

e Sirket’in satig gelirleri iki ana kalemde incelenmistir.

e Sirket’in net satislar;,2016 ile 2018 yillan arasi, deri konfeksiyon sektériinde faaliyet
gosteren Derliiks igin %75,5 ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren bagli ortaklik Boran
Megrubat i¢in %101,4 oraninda bliylimustir. Yillik bilesik biiylime orani konsolide olarak
%388’dir. Konsolide projeksiyonlarda yer alan 5 yil igin yillik bilesik biiyiime oran1 % 12,1
olarak hesaplanrnistir. Sirket’in satig gelirlerine iliskin projeksiyonu asagidaki gibidir.

Tablo2: 2019-2023 arasi Sirket satig projeksiyoni.

_Net Saislar Bin TL) | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
DerlKonfekmyon 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
:-TQPLAM_,SATIzsLAR 166.492 | 181.374 | 206.204 | 234.473 | 264.675 | 294.250

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

Satig Artis Orami | 131,11% | 8

Kaynak: Sirket

e 31.03.2020 tarihli finansal sonuglarda bdliimlere gore satiglar agagida bulunan tablodaki
gibi gergeklesmistir.

Tablo 3: 31.03.2020 béliimlere gore Satzslar tahmm!er ve gergek[esme orant.

Béliimlere Gore Satls.lar i 2020 1 Ceyrek' - 20001 Ceyrek :Gerq'e'kl'é:shié
(Bin TL) - ' Gergeklesme |

Deri 11.655 52,55
Icecek 23.574 80,26
TOPLAM SATIS. | - 35 - 6834

Kaynak: 31.03.2020 Fmansal Tablolar




e Sirket’in ¢eyrek donem satig tahminleri, yillik satis tahminlerinin 4’e béliinmesi
yontemiyle hesaplanmustir.

e 2020 yii 1.Ceyrek satis tahminlerine gore, deri béliimiinde %52,55 oraninda, icecek
bolimiinde %80,26 oraninda, toplamda ise %68,34 oraninda gergeklesme gozitkmektedir.

* 1.Ceyrek gergeklesmelere bakildiginda Grup olarak satis hedeflerinin tutturulamadif
tespit edilmektedir.

* 31 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Vuhan Kenti’nde ilk Covit 19 vakasinin goriilmesiyle
birlikte diinya ticareti biiyiik bir diiglise gegmistir. Akabinde 11 Mart 2020 tarihinde hastaligin
Turkiye’de de goriilmesinden sonra, hastalik diinya ¢apinda pandemik bir hal almis ve diinya
ticareti durma noktasina gelmistir.

e Tirkiye deri ve deri tirinleri ihracati, 2020 yili Ocak-Mart déneminde en 6nemli ihracat
pazar1 olan Rusya’ya %22,4 oraninda diistis kaydetmistir.

e Grup’un deri bltimiiniin satiglari tamamen ihracat ve turizme dayanmaktadir. Ozellikle de
Rusya ve Ukrayna bu ticarette dnemli yer kaplamaktadir. Diinya ticaretinin durmasi, ihracat
ve turizmi yapilamaz duruma getirmistir. Bu nedenle deri béliimii satislar1 hedeflerin altinda
kalmistir.

¢ Ote yandan, Tirkiye’de de bulas riskini azaltabilmek i¢in bir ¢ok tedbir alinmistir. Bu
tedbirlerin baginda, lokanta, restoran, kafe ve barlarin kapatilmas: gelmektedir. Bagli ortaklik
Boran Mesrubat’in satislarinin bir kismi bu lokasyonlaradir. Bu mekanlarin kapali olmasi
ve satig yapilamamasi nedeniyle igecek boliimi de hedeflerini tutturamamustir.

Tablo 4:31.03.2020 Gelir Tablosu tahmin, gergeklesme ve gergeklesme orani.

Ge.lir Tablosu 2019 L. égigek 1. égif?ek Gerg¢eklesme
(B TL) 1.Ceyrek Tahmini Gerceklesme i ()
Net Satiglar 39.886  51.551 35.227 68,33
Satiglarin Maliyeti 35.183 45541 31.720 69,66
Briit Kar 4.702 6.009 3.507 58,37
FAVOK 4359 4244 2.989 70,43

e Gelir tablosu incelendiginde 2020 1.Ceyrek hedeflerinin tutturulamadig: gozitkmektedir.
* Briit kar 2020 1.Ceyreginde, planlananin %58,37 oraninda gergekleserek ongériilerin
altinda kalmustur.

e FAVOK’de de, %70,43 oraninda bir gerceklesme oldugu goriilmiistir,

S. Sonug:

e 2020 yili 1.Ceyreginde konsolide net satis, briit kar, FAVOK kalemlerinin hi¢ birinde
hedeflerin tutturulamadig, 6zellikle deri bélimiinin planlanandan oldukga asagida
gerceklesmelere ulastign tespit edilmistir,

e Tahminlerin tutmamasinin ana sebepleri asagida zikredilmistir.

a-Deri kismimin satiglart tahmini yapilirken diinya ticaretinin normal diizeyde siirecegi
ongorilmiistir. Ancak, énce ticaret savaglari, ardindan Covit 19 pandemik salgini diinya
ticaretini esine belki de tarihte hig rastlanmadigi kadar etkilemis, ticaret durmustur.




Buna bagli olarak petrol fiyatlar1 olagan iistii derecede diismiis, vadeli piyasalarda vade
sonlarinda eksi rakamlar goriilmiistiir. Bu durum 6zellikle Rusya gibi petrol ihra¢ eden
tilkelerdeki ekonomik ¢okiisti daha da artirmustir.

Sirket, deri bolimii satiglart tamamen ihracat ve turizm kaynaklhidir. Ozellikle Rusya ve
diger eski Dogu Bloku iilkelerine satis yapilmaktadir. Bu satiglar liikks tiiketim sinifina
giren A segmenti triinlerdir.

Bu nedenlerden dolayr deri boltimiiniin satislar olduk¢a negatif etkilenmistir.

l:_{-i(;ecek boliimii ise, 11 Mart sonrasi alinan Covit tedbirleri nedeniyle gelir kaybetmistir.
Ozelikle bar, restoran, kafe ve lokantalarin kapanmasi hafif alkollii igki satislarinda negatif
etkiye neden olmustur.

Biitin olumsuz etkenlere ragmen FAVOK karinda %70,43 oraminda hedefler
yakalanmistir. Bunda deri bélimiiniin daha katma degerli iirlinlere yonelmesi etkili
olmustur.

Bu g¢eyrekte tutturulamayan hedeflerin, normallesme olana kadar tutturulmasi olasilig
gozilkmemektedir. Ozellikle 2.ceyrekde daha negatif sapmalar olabilecegini sdylemek
yanlis olmaz.

Derliiks’lin halka arz fiyatmin belirlenmesi i¢in Meksa Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan diizenlenen Fiyat Tespit Raporunda kullamlan INA 6ngériilerinin, 31.03.2020
finansal sonuglarda hi¢ bir kalemde yakalanmadigi, ancak bu durumun diinyasal olagan
Ustli kosullardan kaynaklandigi, Sirket’e has bir durum olmadigini séylemek miimkiindiir.

11.05.2020
Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Tuncay EROZMEN Can Alper SAHIN
Dernetleme Komitesi Bagkani / Denetleme Kurulu L"Iyes.i./
Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi Yonetim Kurulu Bagimsiz Uyesi




