Bu rapor InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ Yatirnm) tarafindan,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2
fikrasi kapsaminda hazirlanmis olup, Derlitkks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
(Derliiks Deri) halka arzina iligkin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya
da katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un
yalnizca Meksa Yatirm Menkul Degerler A.S. (Meksa Yatirnm) tarafindan
hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlarinin
yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl InvestAZ Yatirnm
Menkul Degerler A.$. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Sirket Hakkinda Bilgi

Derliks Deri, 2002 yilinda Derluks Deri Konfeksiyon ve Dig Ticaret Limited Sirketi
olarak kurulmustur. 2014 yilinda %100 baglh ortakhigi konumunda bulunan Boran
Mesrubat ve Dagitim LTD.STl.’yi blinyesine katmigtir.

Sirket 2016 yihinda kendi markasi olan Emiliano Zapata‘ya ek olarak, Avrupa ve
Amerika’nin dinyaca taninmis firmalarina fason Uretim yapmaya baslamistir. Bu
firmalar arasinda Balmain, Yves Salomon, Tara Jarmon, Tigha, Sies Marjan, Barbara
Bui, Humanoid gibi markalar oldugu belirtiimektedir.

Toptan Uretim ve satis yapan sirket, ilk direk satis magazasini franchise olarak,
Antalya’da 3 bin m2’lik bir aligveris merkezi icinde 2018 yilinda faaliyete gegirmigtir.
Sirket, 2018 yili Temmuz ayinda anonim sirkete donisme ve halka acilma karari
almis ve 2019 Subat ayinda anonim sirkete donismustdr.

Derluks Deri'nin ana faaliyet konusu erkek deri giysileridir. Yksek kalite ve ulasilabilir
fiyat politikalarinin yaninda, marka tanitimina da 6nem verildigi ve bu amacla
gectigimiz yillarda, Oscar 6dulli GnlG aktdér Adrien Brody’nin firmanin reklam yizi
olmasi saglanmistir.

Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. — Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analiz Raporu

26.06.2019 | NVEST /\Z
Halka Arz Bilgileri
Ihracei Derliiks Deri Sanayi ve Ticarat A.S. [Derliks Deri)
Halka Arz Sekli Sermaye Artinmi va Ortak Satisi
Halka Arz Yontemi Borsada Satig - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

Halka Arz Oncesl Sermaye

15.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 25.000.000 TL
Halka Agiklik Orami 44 00%
Halka Arz Edilecek Hisseler Sermaye Artirimi; 10.000.000 TL

Dagilimi (Nominal)

Ortak Satigl: 1.000.000 TL

Halka Arz Fiyat 286 TL
Halka Arz Bilylkligi 20.260.000 TL
Halka Arz Tarihi 2728 Haziran 2019
BIST Islem Kodu DERAS

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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nedeniyle, 2016 yilindan sonra, diinyaca taninmis markalar icin de her tirlii deri giysi 21E am7 2018 1¢19
tretimi yapilmaya baslanmistir. Ayrica, kadin ve blyik beden segmentinde ticari |Faaliyetier |MNetHasilat| Oran |NetHasilat| Oran | NetHasilat | Oran |NetHasilat| Oran
Urtin alim satimina baglamistir. Deri 25.223.518 | 53,5% | 48.771.371 | 67,7% | 77.660.245 | 46,6% | 15.638.243 | 39.2%
Sirket, Asya, Avrupa, Amerika ve Uzakdogu'da otuza yakin iilkede son tiketiciye Urefim 15971162 | 33.98% | 38718277 | 53.7% | 53798184 | 320% | 6.890.107 | 17,3%
ulasirken, Derliks Deri’nin, tim deri GrGnleri grubunda (Giysi, saraciye, ¢anta ve | Tican Mal 5.252.367 | 18.6% [ 10.052.153 | 14.0% | 24.462067 | 14.7% [ 8.748.142 | 21.9%
ayakkabi dahil olmak lzere) 2016 yilinda Tirkiye'nin en fazla ihracat yapan 36. sirketi  |lzecak 21.806.683 | 46,5% | 23.270.340 | 32,3% | BA.E31.0962 | 53 4% | 24.24B.178 | 608%
oldugu belirtilmistir. 2017 yilinda ise, yine tUm deri Urlnleri grubunda en ¢ok ihracat Toplam 47.120.101 | 100.0% | 72,041,711 [ 100.0% | 166.492.207 | 100.0% | 39.886.421 | 100.0%
yapan ilk 10 firma icerisine girerken, ’ihracat altin 6duli”almistir. 2018 yilinda da, 297 ) : :
milyon USD ihracat gergeklestiren deri ve kiirk giyim grubunda 13 milyon USD'ye ~ Kaynak: Meksa Vatinm Fiyat Tespit Rapor:
yaklasan ihracatiyla ayni 6dulu almaya hak kazanmistir.
5 . . Ozet Finansallar 2016 2017 2018 118
2012 Yihnda kurulan Boran Mesgrubat Dagitim San. Tic. Ltd. $ti., 2014 yilinda %100 Hasilat 47 120971 | 72.081.405 | 166.492 207 | 39 886 421
oraninda satin alinarak Derluks Deri'nin bagh ortakhidi olmustur. Bu firmaya yatirim - — — — —
yapilmasinin sebebi, deri konfeksiyonu sektdriinde olusabilecek pazar daralmasi ve Eﬂrut.l":ar 8.248.066 | 7.604.108 | 13.822 063 | 4.702.343
nakit akisi gecikmesi risklerini, hizli nakit iretebilen bir sektor ve firma araciligiyla en  |Faaliyet Kar 3.528.620 | 4.537.410 | 16.938.106 | 3.835.641
aza indirmektir. Mat Kar 2498633 | 2672872 | 3612724 | 919.858
Ozkaynaklar 8.560.879 | 12.374.078 | 22.458.009 | 23.015.858
Boran Mesrubat'in sermayesi, tamami nakit 6denmis 10 milyon TL'dir. Sirket FMCG Kavnak: Moksa Yatram Fivat Tesoit R
(Hhizh tiketim Grinleri) sektérinde, gesitli markalarin distribatérligand yapmaktadir. wran yar PRSP A
Bu markalar Erikli, Nestle Su, Dimes, Fresa ve Tuborg (Toplam hasilatin % 95) ve ; 2018 2017 2018 1C19
ikincil satis Grtinleri olarak tanimlanabilecek olan Beypazari ve Ozkaynak Soda, Satis Dagihmi ¢
Capri, Doganay Salgam, Redbull, JustPower Enerji ve Dogus Cay’dir. Toplam satis Satiglar | Oran | Satiglar | Oran | Satiglar | Oran | Satiglar | Oran
hacminin %5’lik kismini olusturan bu ikincil Grlnler, sahanin gelisen etkilerine gore Yurtici Satislar | 26.816.820 | 56,9% | 35.661.682 | 43,5% |111.231.517| 66,8% | 368.122 814 | 90,6%
degiskenlik gostermektedir. Yurldisi Sabislar | 20.303.551 | 43.1% | 36.370.723 | 50.5% | 55.260.600 | 33.2% | 3.763.607 | 9.4%
Sirket 2018 yilinda cirosunu, 2017’ye gdre %131 artigla 166,5 milyon TL seviyesine ~[Toplam 47120371 | 100.0% ) 72.041.405 | 100,0% | 166.432.207 | 100.0% | 39.886.421 | 100,0%

ylkseltmigtir. Satiglarin  kirllimina baktigimizda, deri tarafi 2017°de cironun  Kaynak: Meksa Yatwum Fiyat Tespit Raporu
%67,7'UnU olugstururken, 2018 yilinda bu oranin %46,6 seviyesine dusduguni
gormekteyiz. 2019 yil ilk ceyrekte de hasilat bir dnceki yilin ayni dénemine gore

%16,2 yikselmistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




Ortaklik Yapisi
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Ortak Halka Arz Oncesi Ortakhik Yapisi Halka Arz Sonrasi Oriakhk Yapisi
Sermaye (TL) Pay (%) Sarmaye [TL) Pay (%)
Camal GUZELCI 15.000.000 100, 0% 14.000.000 hE, 0%
Halka Agik 1] 0.0% 11.000.000 44, 0%
Toplam 15.000.000 100,0%: 25.000.000 10:0,0%:

Derllks Deri'nin kayith sermaye tavani 75 milyon TL, halka arz dncesi ¢ikariimis sermayesi 15 milyon TL olup, mevcut ortaklarin haklarinin kisitlanmasi
suretiyle sermaye artirimi yoluyla ihrag edilecek 10 milyon TL nominal dederli pay sonrasi toplam sermayesi 25 milyon TL’ye ylkseltilecektir. Ayrica sirket
ortaklarinin da halka arzda satmayi planlamis oldugu 1 milyon TL nominal tutarli pay sonrasinda sirketin halka agiklik orani %44 olacaktir.

Sirketin hakim ortagi, halka arz éncesi %100 pay ile Cemal GUZELCI'dir. Sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla yapilacak halka arz sonrasinda %56 pay
oraniyla yine ayni kisi hakim ortak olmayi surdurecektir. Ayrica Derliks Deri’'nin sermayesini temsil eden paylarda imtiyazlh pay grubu bulunmayip, tim paylar
esit oy hakkina sahiptir.

Fiyat Tespit Raporundaki Degerlemeye Yonelik Ozet Bilgi ve Degerlendirme

Meksa Yatirim’in hazirlamis oldugu fiyat tespit raporunda halka arz edilecek paylarin birim fiyati tespitinde, degerleme yéntemleri olarak gelir yaklagimi
yéntemlerinden indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi ve pazar yaklasimi yénteminden piyasa carpanlari analizi kullaniimistir. Raporda farkli tarihlerdeki
finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin kullaniimasi durumunda farkli degerlere ulasiimasi mimkin olmak ile birlikte kullanilan yontemler ile hesaplanan
degerlerin makul oldugu goérislne yer verilmistir.

Meksa Yatirim’in hazirlamis oldugu raporda kullanilan ilk yontem indirgenmis nakit akimlari analizidir. Bu kapsamda hazirlanmig olan gelir projeksiyonlarinda
5 yillik bir dénem kullanilirken, projeksiyonun olusturulmasinda Derliks Deri’nin Uretimi ve satisi yapilan Urtnlere gelen talepler dogrultusunda sirket
tarafindan olusturuldugu belirtiimistir. Bu kapsamda yapilan projeksiyonlarda ilk yil gelir blylimesi %8,9, ikinci yil %13,7, tUgcinciu yil %13,7, dérdincu yil
%12,9 ve besinci yilda da %11,2 olarak alinmigtir. Sirketin brat kar marji tahmin periyodu boyunca %11,5-11,7 arasinda yer alirken, faaliyet giderlerinin
satiglara orani %3,4-%3,5 araliginda sabit tutulmustur. Net isletme sermayesi hesabinda son 3 senenin ortalama devir oranlari incelenmis, ve son 3 senenin
aritmetik ortalamasi hesaplamalarda kullaniimigtir. Yatirirm harcamasi olarak mevcut filo yatirrmlarindan dogan amortisman giderleri kadar yatirim harcamasi

yapilacagi 6ngoérulmustar.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM) hesaplamasinda Ulke risk primi olarak %8,95 kullanilirken, risksiz faiz orani i¢in 10 yillik hazine tahvilinin
03.06.2019 tarihli kapanisi olarak %18,94’Un kullaniimasinin uygun goéruldigu belirtiimistir. Nihai blyime orani olarak %5 kullanilirken, beta katsayisi olarak
1 referans alinarak kaldiragh beta hesabi yapilarak 1,51 sayisina ulasiimistir. Sirketin finansal borcu icin ortalama bor¢clanma maliyeti %21,49, finansal
borglarin agirhgr %65,56 ve kurumlar vergisi %22 alinmigtir. Bu varsayimlar sonucunda hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) %22,17
olarak hesaplanmistir.

Yapilan hesaplamalarin sonucunda INA analizinden halka arz éncesi sirket degeri olarak 43,63 milyon TL degere ulagiimistir.

ikinci yontem olarak kullanilan Piyasa ¢arpanlari analizinde énce, konsolide finansal veriler sektér bazinda ayrilmis ve deri ile icecek sektorlerinden elde
edilen veriler ayri ayri hesaplamaya tabii tutulmustur. Daha sonra ana ortaklik sirket degerinin hesabinda benzer sirketler olarak BIST deri konfeksiyon
sektoru, bagh ortaklik kismi icin de BIST icecek sektoéri ¢arpanlarinin aritmetik ortalamalari hesaplamalarda kullaniimistir.

Hazirlanan fiyat tespit raporunda sirketin degerlemesinde kullaniimak UGzere benzer sirket karsilastirmasina dayall piyasa carpanlari analizi yontemi
kullanilirken yalnizca yurtici benzer sirketlere bakiimig, hesaplamalara yurtdigindan sirket ilavesi yapilmamigtir. Buna gdre piyasa carpanlari analizi
yonteminde, Firma Degeri/Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FVAOK), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Fiyat Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Net
Satiglar (PD/NS) carpanlari kullaniimistir.

Carpan ortalamalari bulunurken, hem yurtici sirketler hem de Derliks Deri igin 2019 yili ilk geyrek finansal verileri yilliklandirilarak kullaniimistir. Ayrica
FD/FVAOK carpani igin 1-17, F/K’da 1-25 araligi diginda kalanlar ile yine PD/DD ve PD/NS tarafinda 0,50-3 arasinda kalan degerler disinda kalan degerler
uc deger olarak kabul edilerek ortalama hesaplarinin diginda tutulmustur.

Raporda 4 analiz ydnteminden de bulunan degerlere esit agirlik verildigi ve bunun sonucunda da bulunan nihai degerin 64,72 milyon TL oldugu belirtilmistir.
Sonug olarak ¢arpan analizi ve INA analizinden gikan 43,63 milyon TL ile 64,72 milyon TL degere esit agirlik verilerek 54,17 milyon TL halka arz éncesi hedef

piyasa degerine ulagiimistir. Cogunlugu sermaye artirimi yontemiyle yapilacak halka arzda uygulanan %26,25’lik halka arz iskontosu sonrasinda halka arz
birim pay deg@eri olarak 2,66 TL degere ulasiimistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




. NVEST v

Degerleme Sonucu
Deferleme Yontemi Afirhik Ozsermaye Dederi Pay Bagina Deder
M 50.0% 43.628.000 2,91
Carpan 50,0% 64.717.349 4,31
Sonug 54.172.675 3,61

Kaynak: Meksa Yatvam Fiyat Tespit Raporw

%26,25 Halka arz iskontosu ile (TL)

Halka arz dncesi deder M AT26TD
Halka arz iskontosu 26, 26%
Halka arz iskontolu deder 39.952.345
Halka Arz Fiyat 2,66
Halka arz biyukiGg 28.208.389
Halka aciklik cran 44 00%

Kaynak: Meksa Yatvam Fiyat Tespit Raporw

Meksa Yatinm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gorilisiimiiz

Meksa Yatirim tarafindan Derllks Deri fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan yontemlerin, sirketin gergek
degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu distnutyoruz. Ayrica kullanilan ydntemlere iliskin yapilan detayli aciklamalarin, yéntemlerin
anlagiimasi acisindan makul ve yeterli oldugu kanisindayiz. InvestAZ Yatirim olarak raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansitmig oldugu varsayimi

altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yéntemlerinde;

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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- Uygulanan garpan analizi ve INA ydntemlerinin sirket degerini yansitmakta yeterli oldugu goriisiindeyiz.

- Carpan analizi ydnteminde ihtiyath olmak agisindan ug degerlerin degerleme disinda tutulmasini olumlu buluyoruz.

- Carpan analizinde sirketin Ozellikle distribGtorluk tarafindaki kar marjlarinin ana is kolundan farkli olmasi sebebiyle ayri ayri sektor ve carpanlar ile
ayristirilarak hesaplanmis olmasini olumlu bulurken, PD/NS c¢arpaninin hem ihtiyatli olmak acisindan, hem de alinan érneklemdeki farkli kar marjlar

sebebiyle tam olarak karsilagtirmada kullaniimasinin dogru olmadigini disindugumuzden dolayi kullanilmamasinin daha uygun olacagi dusuncesindeyiz.

- Carpan analizinde yurtici igin secilen sirketlerde, sektor olarak temsil giicl yuksek olmakla beraber, gelismekte olan llkelerden secilebilecek benzer sirketler
ile yurtdisindan da bir drneklem grubu ile karsilastirmanin cesitliligi artirmasi acisindan daha iyi bir yaklasim olabilecegi kanaatindeyiz.

- INA analizinde genel olarak yer alan aciklamalarin yeterli oldugu diistincesinde olmakla birlikte, AOSM hesabinda kullanilan risksiz faiz orani igin 10 yillik
tahvil yerine, projeksiyon dénemi ile daha uyumlu olmasi acisindan 5 yillik tahvil getirisi incelenerek bir deger verilmesinin daha makul olabilecegi
goOrusundeyiz.

- Piyasa Betasinin 1 olarak hesaplamaya dahil edilmesi yerine, karsilastirilan sirketlerin ortalama betalar tGzerinden bir hesapla olusturulacak beta oranin da
hesaplamalarda kullanilabilecegi dustncesindeyiz.

- Uygulanan %26,25 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu gérusundeyiz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




