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KISALTMALAR ve TANIMLAR

AS. Anonim Sirket
a.d. Anlamli Degil
AB Avrupa Birligi
ABD Amerika Birlesik Devletleri
Bsk. Baskan
Cad. Caddesi
FAVOK Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
FMCG Fast-Moving Consumer Goods-Hizli Titketim Uriinleri
IMF InternationelMonetaryFund-Uluslararasi Para Fonu
IDMIB Istanbul Deri ve Deri Mamiilleri hracatgilar Birligi
SO Istanbul Sanayi Odasi
Ldt. Limited
Mah. Mahallesi
Sok. Sokag
SPK Sermaye Piyasasi Kurulu
tl. Sirketi
T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti
TCMB Tiirkiye Cumhuriyeti Merke Bankasi
TL Tiirk Lirasi
TOBB Tiirkiy Odalar ve Borsalar Birligi
TPE Tiirk Patent Ensttiitsii
USD United States Dollars-Amerika Birlesik Devletleri Dolar
Vb. Ve benzerleri

BAVUL TICARETI

D iilkelerden donerken yolcu beraberinde taginan ve giimriiksiiz
lilkeye sokulan, esyalarin ticareti..

Kislik mont, kaban, parka, ceket gibi giyim esyalarinin i¢ kisminda

ICLIKLI astar niyetine kullanlan kiirk, yaban hayvani gibi materyallerden
vapilan boliim.

KURK DERI Tiyleri uzun birakilmis konfeksiyona hazir deri.

POS Cihaz Point of Sale — Satis noktasi cihaz

SARACIYE Denyap.nl.an bavul, ¢anta ciizdan, kemer vb. iiriinler ve bu iiriinleri
yapma isi.

TABI DERI Tamamen dogal konfeksiyona hazir deri.

ZIG DERI Konfeksiyona hazir, islentisi bitmis mamiil.




1. YONETICI OZETI

1.1 RaporunAmaci

Bu rapor,DerliiksDeri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Derliks Deri”, “Sirket” veya
“Ihrage1™) ile Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Meksa™) arasinda 03.04.2019 tarihinde
imzalanmig olan halka arza aracilik sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda
fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Rapor, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari ve SPK’nin I11-62.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde elde edilen ve
saglanan bilgiler dogrultusunda hazirlanmis olup, Meksa Yatirim isbu Fiyat Tespit Raporu’nu
hazirlamak i¢in ilgili Kurul Karari’nda belirtilen gerekli sartlara ve yeterlilige sahip olup, ilgili
Kurul Karari’nda belirtilen bagimsizlik ilkelerine uyulmustur.

Derliiks Deri, gogunlukla Rusya ve Ukranya gibi soguk iklim kosullarinin hakim oldugu
bolgelere iist segment erkek deri ve kiirk ceketler iiretmektedir.Sirket’in faaliyetleri, iist
segment miisterilere hitap eden driinler dretilmesi nedeniyle 6zgiin tasarim ve yiiksek
kalitegirdi ~ kullanimina baghdir. Sirket bu dogrultuda ge¢miste Avrupa'min 6nde gelen
tasarimeilart ile galisarak 6nemliKnow-How birikimine sahip olmustur. Ulke ve bolgelere gére
farklilik gosteren pazarlama yontemleri kullanarak 6zgiin bir miisteri deneyimi gelistirmistir.

Derliiks Deri, agirlikli olarak ihracat yapan bir firmadir. Satislarinin %70 kadarini yurt disina
ihrag ederken, yurt ici satislarinin da %95 kadarii dolayli olarak kuzey iilkelerden gelen
turistlere yapmaktadir.

Derliiks Deri’nin perakende faaliyeti olmayip, siparis usulii galismaktadir.Urettigi iiriinleri
kendi ticari markasi olan EmilianoZapata etiketiyle satmaktadir. Ayni zamanda diinyaca iinlii
top designer markalarla da is birligi bulunan Sirket, bu markalara fason iiretim yapmaktadir.

Uretim olarak yalnizca erkek deri konfeksiyonu lizerine yogunlagan Derliiks Deri, siparis
almasi durumunda belirlenmis kalite sartlarinda tedarikgilerine fason iiretim yaptirmaktadir.

Derliiks Deri’nin bagli ortaklig1 Boran Mesrubat; Bagcilar, Bayrampasa, Esenler, Giingdren ve
Bahgelievler Iigeleri’nde igecek dagitimi yapmaktadir. Tedarikgi firmalarla bir yillik yapilan
sozlesmeler dogrultusunda, s6zlesmede belirlenmis bslgeler haricinde satig yapmamaktadir.

1.2 Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler

* Bilerek aldatici, hatal, 6nyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

* Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis. yamiltict ve abartih beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

® Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

® Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlari gézetmeksizin yerine
getirilmistir.

* Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

e Isbu Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken SPK'nin I11-62.1say1li Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’in 3. maddesine riayet edilmistir.
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1.3 SmirlayiciKosullar

* Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olugsmaktadir.

* Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirl olmak iizere dogrudur.

* Degerleme calismalari genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore
denetimi veya inceleme galigmasini igermemistir,

* Degerleme calismasina esas teskil etmek tizere Meksa’ya sunulan bilgilerin giivenilir
ve dogru oldugu varsayilmus, bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir.

» Sirket pay sahiplerinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmstir.

* Meksa, Sirket ve ilgili personellerden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadigini varsaymaktadir.

1.4  Degerlemede Kullanilan Yaklasimlar

Derliiks Deri’ye iliskin Fiyat Tespit Raporu, SPK'nin I11-62.1say1li Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’in 3. Maddesi geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak hazirlanmistir. Degerleme ¢alismasinda; Gelir Yaklagimi ve Pazar
Yaklagimi yontemleri kullanilmistir. Bu yontemler;

* Gelir Yaklagimi Yontemi
— INA (Indirgenmis Nakit Akimlar1),
e Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari) Y6ntemi
— F/K (Fiyat / Kazan¢ Orani).
— PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri)
— FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar)
— PD/NS (Piyasa Degeri / Net Satiglar)
carpanlart kullanilmistir.
Yukarida bahsedilen her iki yontem ile hesaplanan nihai Sirket Degeri agagidaki gibidir.

Sirket Agirhklandirma  Agirhklandiriimg

Degeri Sirket Degeri
Gelir Yaklasimi Yéntemine Gore 43.628.000 50.0% 21.814.000
Pazar Yaklasimi Yontemine Gore 64.717.349 50.0% 32.358.675
Toplam Sirket Degeri 100% 34.172.675
Sirket Pay Basina Degeri 3,61
Halka Arz iskontosu %26,25
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 39.952.348
Halka Arz Fiyati 2,66

Derlitks Deri igin yapilan degerleme calismasinda kullanilan yontemler esit agirliklandirilmis
ve nihai Sirket Degeri 54.172.675-TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in mevcut ¢ikarilmis
sermayesi 15.000.000-TL olup, hesaplanan birim pay degeri 3,61-TL’ye kargilik gelmektedir.
Sirket’in halka arz fiyati, bulunan sirket degerine uygulanan %26.25°lik halka arz iskontosu ile
2,66-TL olarak belirlenmistir. Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa garpanlarinin
kullanilmas: durumunda farkh degerlere ulasilmasi miimkiin olmakla beraber. kullanilan
yontemler ile hesaplanan degerin makul oldugu gériisiindeyiz.
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2. DERLUKS HAKKINDA BIiLGI

Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket”, “Ana ortakhik”, “Derliiks Deri’’,
“Ihragg1™) 26 Subat 2002 tarih ve 5493 sayili TTSGde ilan edildigi iizere, 5.000 TL odenmis
sermaye ile kurulmus ve Tiirkiye'de tescil edilmistir. Sirket, 15 Ekim 2018 tarihi itibariyla
ddenmis sermayesini 15.000.000 TL"ye ¢ikarmigtir. 11 Subat 2019 tarih ve 606 sayili TTSG de
ilan edildigi tizere Sirket nevi degisikligi ile anonim sirket olarak tescil olmustur. Sirket,
SPK’nin 14 Mart 2019 tarih ve 17/355 sayili karar ile kayitli sermaye sistemine gegmis olup
01 Nisan 2019 tarihli genel kurulda kayitl sermaye sistemine gegis ve sirket esas sézlesmesinin
SPKn ve TTK'na uygun hale getirilmesine iliskin gerekli madde degisiklikleri
gergeklestirilmistir. S6z konusu degisiklikler 08.04.2019 tarih ve 9804 sayili TTSG’ nde ilan
edilmistir.

Esas Sozlesme’nin 3. Maddesi uyarinca, Sirket’in amag ve konusu baslica sunlardir:

1-Her tiirlii dogal deriden bay, bayan ve gocuk giyim esyalar1, giyim aksesuarlari ve kullanim
trtinlerinin imalati, alim satimu ithalat ve ihracatini yapmak.

2-Her tiirlti tekstil Girtinleri, triko triinleri, dokuma iiriinleri, giyim esyalari ve aksesuarlarini
almak, satmak, iiretmek, ithalat ve ihracatini yapmak.

3-Her tiirlii deri ve tekstil hammaddeleri, deri ve tekstil kimyasallari, kumas, dogal deri, suni
deri, iplik ve konfeksiyon malzemelerinin alim satimy, ithalat ve ihracatini yapmak.

Sirket yukarida esas sézlesmesinde yer alan amag ve kapsamlari i¢inde, 6zellikle liikks erkek
deri giyim esyalar tiretmeye fokuslanmustir. Sirket’in merkezi ve iiretim tesisleri, Kazlicesme
Mah., Demirhane Cad., Hac1 Resit Bey Sok. No:11 34020 Zeytinburnu-istanbul’dadir.

Derliiks Deri, Zeytinburnu, Stimer Mahallesi, Adnan Kahveci Cad. No:8 adresinde bulunan 500
m2 kapali alanli bir at6lye, 5 makine ve yaklasik 30 personelle basladig: Uretime,bugiin 3100
m?2 kapali alanli Sirket merkezi, 43 makine ve 87 personelle devam etmektedir.

Kurulus asamasinda {iretim ve satisin tamami bavul ticaretiyle Rusya ve eski dogu bloku
lilkelerine yapilmaktayken, bugiin ‘’EmilianoZapata™ markasi ile énemli ihracat basarilari
gostermektedir. Sirket, 2016 yilinda tiim deri iiriinleri grubunda (glysi, saraciye, ¢anta ve
ayakkabi dahil olmak {izere) Tiirkiye nin en fazla ihracat yapan 36.1 sirketi olmustur. 2017 ve
2018 yillarinda ise grubunda en fazla ihracat yapan 10 firma arasina girerek *'Ihracat altin
odulu’ almaya hak kazanmistir(Kaynak: IDMIB). Sirket kendi markasinin yani sira, Balmain,
YvesSalomon, Tara Jarmon, Tigha. SiesMarjan, Barbara Bui, Humanoid gibi diinyaca taninmis
firmalarina fason tiretim yapmaktadir.

Sirket, &zellikle Rusya’da bilinirligini artirabilmek igin ciddi medya kanpanyalar1 yapmustir.
Bu amagla 2014 yilinda diinyaca iinlii aktdr AdrienBrodymarka yiizii olarak se¢ilmistir. 25
kisilik profsyonel bir ekiple yapilan gekimler, Rusya ve Ukrayna’da havalimanlarinda,
televizyonlarda, dergilerde kulanilmistir. Ayrica, Istanbul Atatiirk Havalimani Dis Hatlar
Terminali’nde billboardlarda, dis hat uguslarinda yolcu TV ekran aglislarinda kullanmilmustir.

Ihragg1, tek sektor riskinin olasi etkilerini azaltabilmek amaciyla,
tiiketim maddeleri) sektoriinde faaliyet gosteren Boran Mesru 4 anayi ve Ticaret
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Lti.$ti. (*’Boran Mesrubat’’, “’Bagl Ortaklik’*) satin almigtir. %100 bagh ortaklik konumunda
bulunan Boran Mesrubat.Erikli&NestleWaters. Tuborg, Dimes, Fresa basta olmak iizere bir ¢ok
icecek markasinin distribtitorliigiinii yapmaktadir.

Bahgelievler Yenibosna Merkez Mah. Arif Aga Sok. No:29°da bulunan 2750 m2 kapali, 1200
m2 agik alana sahip modern bir depoda faaliyetlerini siirdiiren Boran Mesrubat, 2016 yilinin
Ocak ayinda 315.000 koli satis rakamu ile, aym alanda faaliyet gosteren diger bayiler iginde bir
rekora imza atarakErikli&NestleWaters'in Tiirkiye'deki ‘’En Yiiksek Hacme Sahip Bayisi’’
olma tinvaninikazanmistir.Derliiks biinyesine katildiktan sonra Boran Mesrubat’in arag sayiyi
31'e, c¢ahisan saysist 47'ye ¢ikmustir. 2018 yilinda Boran Mesrubat Erikli&NestleWaters’in
Tirkiye'deki 3., Tuborg’un 5. en ¢ok satis yapan bayisi olmustur (Kaynak: Erikli ve Tuborg).

Uretim siirecini 1SO9001 (Kalite Giivencesi) ile yoneten Derliiks Deri, 1SO18001 (ls
Giivenligi), ISO10002 (Misteri Memnuniyeti), ISO14001 (Cevre Giivenligi) sertifikalarina
sahiptir.

Sirket ve Bagh Ortakligi’nin iiretim ve ticari faaliyet siirecinietkileyebilecek ciddi bir hukuksal
uyusmazhigi ve dava konusu yoktur (Kaynak: Tercan Ildir Hukuk Biirosu-Bagimsiz Hukukeu
Raporu).

2.1  OrtakhkYapisi
Sirket’in kayith sermaye tavani 75.000.000 TL olup, ¢ikarilmis sermayesi 15.000.000 TL dir.

Tablo 1: Sirket meveut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi.

Ortagmn Halka Arz Halka Arz
B Adl,SoyadﬁUnvam Oncesi(TL) i Sonrasi (TL) ()
| Cemal GUZELCI 15.000.000 [ 100 14.000.000 56
Halka Acik - - 11.000.000 -
TOPLAM 15.000.000 [ 100 25.000.000 100

Kaynak: 25.04.2019 GenelKurul Tutanag:.

Sirket Esas Sozlegmesi‘nin 6.Maddesi’nde belirtildigi gibi imtiyazh pay grubu bulunmayip,
tiim paylar esit oy hakkina sahiptir.

2.2 Personel Hakkinda Bilgiler

Personelin tamami1 Marmara Bdlgesi-Istanbul’da isdihdam edilmektedir. Ust kademe yonetim.,
orta kademe yonetim ( maliisler, insan kaynaklari vb.) ve destek birimlerinde (ulasim, temizlik,
idariigler vb.) donemsel olarak sayisal degisim dikkat cekici degildir. Grup’un biiyiimesi
nedeniyle 2017 ve 2018°de iiretim-satis kadrosu da parallel olarak biiytimiistiir.

Tablo 2:Dinemler itibariyle personel dagilim.

Personel Sayis: ( Dénem Sonu) [31.12.2016 |31.12.2017 [ 31.12.2018 [ 31.03.2019
Y 6netim 3 3 3 3
Mali isler 4 4 4 4
Uretim-satis 72 105 122 122
Destek 5] 5 5 5
Toplam 84 117 134 _A34

Kaynak: Sirket
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2.3 Sirketin Ana FaaliyetAlanlan:

ihragginin ana is konusu, her tiirlii dogal deri, tekstil, triko, dokuma iiriinlerinden bay, bayan ve
¢ocuk giyim egyalari. giyim aksesuarlari ve kullanim triinlerinin imalati, alim - satimi ithalat
ve ihracatini yapmak, bunun yani sira her tiirlii deri vetekstil hammaddeleri, deri ve tekstil
kimyasallari, kumas, dogal deri, suni deri. iplik ve konfeksiyon malzemelerinin alim satimu,
ithalat ve ithracatini yapmaktir.

Bagh ortakligin ana faaliyet konusu ise; su, mesrubat, alkollii ve alkolsiiz icecekler ve gida
Urtinlerinin  toptan ahm, satim, pazarlama ve dagitimini yapmaktir. FMCG
(Fastmovingconsumergoods-hizli tiiketim maddeleri) sektoriinde faaliyet gdsteren baslica
firmalarin dagitim bayiligini Istanbul'un 5 ilgesinde ( Bahgelievler, Giingdren, Esenler,
Bayrampasa ve Bagcilar) iistlenmis durumdadir.

Ana baslik olarak IThragginin; Bagh Ortaklig: ile birlikte tiretim ve ticari tirtinleri asagidaki
gibidir.

1. Uretimi Yapilan Uriinler
e Kiirk siiet mont.
e Kiirk iclikli kumas kaban.
Kiirk kaban.
Tabii deri ceket.
Tabii deri kaban.
Tabii deri gomlek.
Tabii deri pantolon.
Tabii deri elbise.
Tabii deri yelek.

Ihragg1 s6z konusu bu iiriinlerin ¢ok biiytik oranini Emiliano Zapata, Zapata Sport Bluster
markasi altinda, bir kismini fason olarak Avrupa ve Amerika firmalarina yapmaktadir. Urettigi
tirlinlerin tamami A segmenti miisteriye hitap eden, kendi tasarimi tabii deri, kiirk, av hayvani
ve kumag kombinasyonu iiriinlerdir. Uretimini, Sirket merkezinde 86 personel ve 43 makine ile
yapmaktadir. Ancak, yogun sezonda kendisi de erkek konfeksiyon iiriinlerini ve ciizdan,
ayakkabi, kemer gibi tamamlayici aksesuarlari fason olarak imal ettirebilmektedir.

Urettigi iirtinlerin %70-751 dis ticaret sirketleri yoluyla, direkt ihracat olarak veya ihrag kayith
satig olarak yurt disina satilmaktadir. Satisinin geri kalani Antalya gibi turistik bolgeleredir.
Miisteri kitlesi agirhkli olarak kuzey komsularimizdir. Rusya ve Ukrayna’da marka bilinirligi
st seviyededir. 2014-2017 arasi ciddi tanitim ve reklam ¢alismasi yapilmistir.

Uretim siireci s6yle islemektedir: Tasarimeilar iki sezon igin yilda yaklagik 500’e yakin 6zgiin
model tretmektedir. Bu modeller Sirket merkezinde showroomda ve biiyiik fuarlarda goriiciiye
¢ikmaktadir. Miisteri taleplerinden sonra hizli bir sekilde iiretim asamasina gec¢ilmektedir.
Miisteri terminleri genellikle kisadir. Bu yiizden hammadde stoklu ¢alisilmaktadir. Uretilen mal
sevk edilmekte ve ayni zamanda faturalandirilmaktadir.




2. Ticari Uriinler

e Kiirk kaban.

e Tabii deri ceket.

e Tabii deri kaban

¢ Deri ¢anta.

o Deri ayakkab.

e Deri ciizdan.

e Deri kemer.
Ham zig deri

e Ham kiirk deri.

Sirket kendi segmenti ve odaklandig: alan disinda kalan, kadin, B-C segmenti erkek, biiyiik
beden erkek iiriinlerini ve ihtiyag fazlasi, norm dis1 olan hammaddeyi de ticari mal olarak alip
satmaktadir. Bu {iriinlerin satis1 daha ¢ok capraz pazarlama seklinde gergeklestirilmektedir.
Uretimi yapilan A segmenti erkek iiriinleri alan miisterilere, ticari iirtinler de sunulmaktadir. Ya
da tam tersi iiretim yapilan iiriinii alan miisterilerin talepleri dogrultusunda satis yapilmaktadir.
Bu iiriinlerde yiiksek kar marji olmamakla birlikte finansman giderleri g6z Oniinde
bulundurulmaktadir.

3. Bagh Ortakhk Ticari Uriinler

e Hafif alkollii igecek dagitimi
Pet sise su dagitimi
Maden suyu dagitimi
Meyve suyu dagitimi
Mesrubat dagitimi
e (Cay ve tlirevleri dagitimi

Boran Mesrubat hizli tiiketim driinleri sektoriinde, 6zellikle icecek dagitimi alaninda faaliyet
gOstermektedir.

Bir iiretimi yoktur. Satisinin tamamu distriibiitorliiglinii yaptigi firmalarin tiriinleridir. Tuborg,
Erikli&NestleWaters, Dimes, Fresa gibi ¢ok bilinen ve segmentlerinde lider olan firmalarin
dagitimmi yapmaktadir. Ayrica, enerji igecekleri, ¢ay mamiilleri, diger gazoz, soda ve kutu
icecekleri de miisteri talepleri dogrultusunda satmaktadir.

Satis bolgesi, Istanbul’'un Bagcilar, Bayrampasa, Esenler, Giingéren ve Bahgelievler ilgeleri’ni
kapsamaktadir.

Satis siireci soyle islemektedir: Distriibiitérliik anlagsmalar1 saglanmaktadir. Akabinde {iriin
stogu yapilmaktadir. Satig temsilcileri, bélgelerindeki hedef market (ulusal marketler harig),
bakkal, tekel bayi, biife, kafe, restoran, otel vb. isletmeleri giizergah plani ¢ercevesinde ziyaret
ederek siparis olusturmaktadirlar.Uriinler,ertesi giinsiparigler servis araglariyla miisterilere
teslim edilmektedir. Bu asamada faturalandirma yapilmaktadir.Geleneksel kanal olarak
nitelenen market, bakkal, tekel bayi vb.'nin satiglar igindeki payr %67, yerinde tiiketim
noktalar1 olarak nitelenen restoran, cate vb. noktalarin satisalar i¢indeki payr %22, toptan

satislarin ise %35’dir. Bu nedenle stoklu calisiimaktadir. Ozellikle yaz aylarinda stok
artabilmektedir.




Uriinlerin satis, POS cihazi iizerinden kredi kartiyla ya da bir miktar pesin 6deme ve
maksimum 14 giin vade ile yapilmaktadir.

Ihrag¢imin satislarinm iiriin dagilimi:

Thragginin, 2016 yili net satiglarinin %53,53"(i deri bolimiiniin, %46,47 si ise icecek béliimiin
gelirlerinden olusmaktadir. Yine deri boliimiin iiretimden satislar1 %33,89’iken, ticari mal
olarak yapilan satiglarin toplam iginde aldig1 pay %19.63 diir. 2017 yilindaicecek bdliimiiniin
toplam satiglar i¢indeki hacmi %32,31 e gerilemistir. Deri bdliimii toplama satislardan %67,69
pay alirken, bu b&liimiin ticari mal satislar %13,95 e diismiistiir. 2018 yilina gelindiginde hafif
alkollii Urtinlerin, igecek bdliimii liriin gamina katilmasiyla birlikte, bu bdliimiin pay: tekrar

yiikselmis ve toplam satislar iginde %53,36°ya ¢ikmustir. Deri béliimiiniin ticari mal satis orani
da %14,69a yiikselmistir.

Tablo 3:Satiglarin iiriin ve nitelik dagilin.

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.03.2019
Hasilat Hasilat Hasilat Hasilat
s Igerls.m Satis Tutan lcerls.m Satis Tutar I;ens'm Satis Tutari lc;ens.ln
Tutan deki (TL) deki (TL) deki (TL) deki
(TL) Agirhik( Agirhik( Agirhik( Agirhik(
%) %) %) %)
Deri 25.223.518 53.53 48.771.371 67.70 77.660.245 46.64 15.638.243 39,21
Uretim 13971 152 33,89 38.719.217 34,96 53.198.184 31,95 6.890.101 17,27
Ticari mal 9.252.367 19,63 10.052.153 13,95 24.462.061 14,69 8748 142 21,93
fcecek 21.896.583 46.47 23.270.34 32.30 88.831.962 53.36| 24.248.178 60,79
TOPLAM | 47.120.371 100 72.041.405 100 166.492.207 100| 39.886.421 100
Kaynak: OzelBagimsizDenetimRaporu
Sekil 1. Satislarin iiriin ve nitelik dagilimu.
100.000.000 — LT
90.000.000
80.000.000
70.000.000 -
60.000.000 E31.12.2016
50.000.000 -+ m31.12.2017
40.000.000 = 31.12.2018
sapia o 31.03.2019
20.000.000
10.000.000
{] -

Deri

Uretim

Kaynak:Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Ihragginin igecek boliimiiniin satislari icinde en yiiksek kismi 2018 yilina kadar su béliimii
olusturmaktadir. 2016 yilinda igecek béliimiin satislarnin %65.44°1 iki marka aracihigiyla
yaptig1 pet su satislarindan meydana gelmektedir. 2017 yilinda bu oran %65.61e olmustur.
Ancak, Tuborg'un iiriin gamina katilmasiyla birlikte 2018 yilinda, pet su satisla
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satiglara oram1 %16.68’e kadar gerilemistir. 2019°da ise bu oran %12.91%e diigmistiir. Bu
orandaki gerilemenin sebebi su satiglarinin azalmasi degil hafif alkollii igki satiglarinda
meydana gelen biiyiik artistir.

Oye yandan Dimes satiglarinin toplam igindeki pay1 2016 yilinda %9.57iken 2018 yilinda bu

oran %]1.85’e gerilemistir. Fresa satiglar hacimsel olarakistikrarini korumakla birlikte oransal
olarak azalmustir.

Tablo 4: Igecek bilimiiniin satiglarinn iiriin dagilim.

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.03.2019
Hasilat Hasilat Hasilat Hasilat
icerisin icerisin icerisin icerisin
Satlgr '[I‘:;tarl deki SatI?TELI;taPI deki SatlésT'Il‘Jl;tan deki Satl(sT'I]‘j;tan deki
Agirhk( Agirhk Agirhk Agirhk
%) (%) (%) (%)
Erikli 11.401.837 52,07 12.455.217| 53.52 12.637.785| 14,23 2.725.526]| 11,24
Nestle 2.928.455 13.37 2.813.444( 12,09 2.179.839 2,45 404.047 1.67
Dimes 2.096.310 9,57 2.056.055 8.84 1.264.287 1.42 449,102 1.85
Fresa 943.964 431 1.250.870 5,38 1.327.551 1,49 213.109 0.88
Diger 1.234.517 5.64 1.806.257 7,76 1.081.875 1,22 1.119.999 4,62
Tuborg -— 0] s 0 66.728.595| 75.12 18.289.116| 75.42
Flizmet | 5 59) 769 15,03 2.888.187| 12,41 3.612.031| 4,07 1.047.279| 4,32
Gelirleri
TOPLAM | 21.896.583 100 23.270.034 100 88.831.962 100 24.248.178 100
Kaynak: Sirket
Sekil 2. Icecek boliimiiniin satiglarinm yillar igindeki gelisimi.
80.000.000 +—— — — — — — -
Ta000000 A—— - = = S - Erii
60.000.000 - = Nestle
50.000.000 } ® Dimes
40.000.000 _— Fresa
30.000.000 —— =25 y
‘ B Diger
20.000.000
B Tuborg
10.000.000 -

Kaynak:Sirket

ihra&;g:mm satislarinin yurt ici-yurt disi dagihimu:
Ihragginin net satiglart 31.12.2016 tarihinde 47.120.371 TL olarak gergeklesirken, bunun

toplam satislar baz alindiginda % 43.09’una. sadece deri konfeksi f

boliymii baz alindiginda




%80°49’una denk gelen kismmin yurt disina yapildigi goriilmektedir. 31.12.2017 tarihi
itibariyle 72.041.405 TL toplam satig gergeklesmistir. Bu satigin %50.50’si yurt disindan elde
edilmigtir. Sadece deri konfeksiyon kismi baz alindiginda ise satislarin %74.59'u yurt disi
satiglardan olugmaktadir. 2018 yilinda ise toplam cironun yurt disi hasiladan olusan kismi
%33719°dur. Sadece deri konfeksiyon béliimii baz alindiginda yurt dist hasilanin oran1 %71.15
olmaktadir.

Tablo 5: Satiglarin yurt i¢i-yurt disi oranlart. Yurt digi satiglar ihracatlar, ozel faturalar, dis ticaret Sfirmalar
tizerinden ihrag kavith satiglart kapsamaktadir.

Tiim Satiglarin Yurt I¢i-Yurt Disi Oram
Satislar (TL) 31.12.2016 % | 31.12.2017 %o 31.12.2018 % |31.03.2019 | %
Yurt I¢i Satislar 26.816.820| 56.91| 35.661.682| 49.50|111.231.517| 66.81] 36.122.814[90,56
Yurt Dig1 Satiglar* | 20.303.551| 43.09| 36.379.723| 50.50| 55.260.690] 33.19| 3.763.607 9,44

Net Satislar 47.120.371 100 72.041.405 100 | 166.492.207 100 | 39.886.421| 100
Kaynak: Sirketve IDMIB

Sekil 3. Satiglarin yurt igi-yurt digi oranlar

180.000.000 : —
160.000.000 %
140.000.000 . B
120.000.000 -
100.000.000
80.000.000 +——
60.000.000 -
40.000.000

20.000.000 -

0 .

e ® Yurt Ici Satislar

o WYurt Digi Satiglar

w Net Satislar

2016 2017 2018 2019

Kaynak:Sirket ve IDMIiB

Thraceinin satiglarinin bélgesel dagilimi:

Thragginin bagh ortakligi Boran Mesrubat; Bagcilar, Bayrampasa, Esenler, Giingéren ve
Bahgelievler Ilgeleri’'nde igecek dagitimi yapmaktadir. Boran tedarik¢i firmalarla yapilan
sozlesmeler geregince yalmzca kendi bdlgesinde dagitim faaliyetlerinde bulunabilmektedir ve
bu nedenle satiglarinin tamami Marmara Bolgesine gergeklestirmektedir.

12



Sekil 4. Boran Megrubat in dagitim bolgeleri.
S ———— e
e

oy
ol
—— s | Kagithane

Gaziosmanpasa

Bagecilar

Kaynak: Sirket

Deri kisminin yurt i¢i satislar icinde en dnemli pay1 2018yl itibariyl%74.86 ile Marmara
Bolgesi almaktadir. 2018°de AkadenizBaslgesi’nin pay1 %24.45 olmustur. Ege Bélgesi’nin
pay1 ise %1,89 oraninda kalmaktadir. Son dénemde ise Akdeniz Bolgesi'nin satiglardaki pay:
giderek artmaktadir. 2019 yili itibariyle Marmara Bolgesi’nin satiglardan aldigi pay %43.31%e
diiserken, Akdeniz Bolgesi'nin aldig pay %56,69°a ¢ikmustir. Sirket’in satislari bu bolgelerde
agirlikl olarak Istanbul, Bursa, Antalya, Mugla ve izmir schirlerine olmaktadir.

Sekil 5. Yurt i¢i satiglarin bolgesel daglim.
Kaynak: Sirket

5.143.100

B Marmara Bolgesi

u Akdeniz Bélgesi

6.731.536
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2.4 Yilhk Uretim Kapasitesi

Ihragginin ana iiriin bazinda yillik kapasite bilgileri, sektdr ortalamalari, 2018 yilt igindeki
makine ve ig¢i alimlari, mesailer goz Sniine alinarak tespit edilmistir.

Tablo 6: Kapasite Kullanim Tablosu.

Uretim Kapasitesi
i Ortalama :
Yil gﬁ;’:: Makine Efayma Sﬁﬁ;{ Toplam | Mesai Ti;?::n
Uriin Dikimi
oo 2018 30 8 300| 72.000|  8.640( 80.640
L;ﬁ? 2017 25 8 300 60.000] 7.200] 67.200
2016 25 8 300] 60.000] 7.200| 67.200

Kaynak: TOBB, $irket demirbas ve bordro listesi.

*: Uretim merkezinde 43 adet diiz, deri. overlok. astar, zig-zag ve punto dikig makinesi bulunmakta olup, 30 adet dikis
makinesinin aktif olarak kullanildig1 degerlendirilmistir.

Bu miktarlar, tiretimde 1 diiz dikis makinesi, 3 is¢inin, giinde 8 saat, yilda 300 giin ¢alhistig1 ve
giinde 8 Uriin Urettigi, Sirket dikim béliimiiniin 30 diiz dikis makinesi ve 59 isci ile tiretim
yapuigi varsayimiyla yapilmistir.

Genel temaiiller giinlitkk ortalama iiretimin cekette 10, mont ve kabanda 8 adet oldugunu
gostermektedir.http://www.tobb.org.tr/SanayiMudurlugu/Documents/K apasiteKriterleri/Hazir
Giyim.pdfSirket merkezinde bulunan 43 dikis makinesinin ortalama 30 adetinin tiretime katk1
yaptuigni ve ortalama 8 tirlin diretildigini diisiiniirsek (30 makine*8 iiriin*300 giin ) 72.000 adet
kapasiteye ulasilmaktadir.

Ote yandan, mesailer (aylik ortalama 24 saat her is¢inin mesaisi vardir ) ile iiretime ortalama
8.640 adet katki saglanmaktadir.

Bu baglamda Sirket ortalamakapasitesinin 30 adet dikis makinesi ve 59 dikim iscisiyle, giinde
8 adet ortalama firetim ve ayda 24 saat mesaiyle ortalama 80.840 adet oldugu tespit
edilmektedir. Bu rakamlarortalama rakamlari yansitmaktadir. Bir miktar negatif veya pozitif
sapma olabilir.

Tablo 7: Sirket toplam net kapasitesi

Kapasite Kullanim Oranlar:
e Kapasite
Uriin Yil fitim | Toplen Tan | wlivema
Kapasitesi Uretim Uretim
Oram*
s 2018 80.840 84.838 5.707 97.89
eri
Konfeksiyon 2017 67.200 73.810 4.300 103,23
2016 67.200 33.236 49.45

Kaynak: TOBB, Sirket demirbas ve bordro listesi.

* Yogin dénemlerde ek fazla mesai yapilarak iiretim artiriimaktadir,

Sirket’in deri kismi tam kapasite ¢alismaktadir. Ote yandan firma ortlama yilda 5.000 adet fason
tiretim yaptirmaktadir. ( 2017-4300 adet, 2018-5.707. 2019 1 .Ceyrek 2084 adettir). Son tahlilde

Sirket’in yillik tiretim kapasitesine fason iiretim eklendiginde 85.84) adet ol
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Sirket 2016 yunda %49,45 kapasiteyle ¢alisirken, 2018 yilinda bu oran %97.89’a ¢ikmistir.
Sirket, tam kapasiteye yakin galismaktadir. Ancak, Ihragginin kapasite arttirmasi yiiksek bir
maliyet getirmemektedir. Bir dikis makinesinin ortalama maliyeti 1.800 TL civarindadir. 3 dikis
makinesi ve 9 dikimhane is¢isi alinmasi kapasitenin %10 artmasi i¢in veterli olmaktadir. Isci
bagina ortalama 3 bin TL briit ticret baz alindiginda. séz konusu kapasite arttirminin maliyeti,
yillik 330.000 TL civarinda olmaktadir.

Sekil 6. Sirket 2016-2017-2018 yillart kapasite kullamm oranlart,

120,00%

100,00%

80,00%

60,00%

40,00% -

20,00%

0,00% -

@ Kapasite Kullanim Orani

Kaynak:Sirket

2.5 MevcutMarkalaraAitBilgiler
Tablo 8: Sirket 'in Sahip Oldugu Markalar

Marka Marka No | Tescil Tarihi | Gegerlilik Tarihi Emtia Sinifi
Emiliano Zapata* 1.426.217 03.07.2018 03.07.2028
Alessandro Mancini* 1.160.283 21.03.2013 21.03.2023 Ttim deri giysiler,
Emiliano Zapata** 2017-29335 | 31.03.2017 31.03.2027 aksesuarlar
Alessandro Mancini** 2012-51832 | 05.06.2012 05.06.2022
Rick Jarmon** 2011-29235 | 08.04.2011 08.04.2021 Her tiirlii
malzemeden
Derliiks** 2017-29329 | 31.03.2017 31.03.2027 yapilmis i¢-dis-ayak-
bas giysileri
Biralar, maden
Boran Mesrubat*** 2018-12784 | 03.07.2018 08.02.2028 sulari, kaynak sulari,
sodalar, mesrubatlar
Zapata** 2012-51836 | 06.06.2012 06.06.2022
Derlik =
Zae;;";aifm‘“a“c‘ 2013-15481 | 20022013 | 20022023 | Tiim deri giysiler,
E.Z Logo** 2015-20691 | 11.03.2015 11.03.2025 fksesnariac
Arn Kusu Logo** 2012-65927 | 24.07.2012 24.07.2022

Kaynak: Sirket, TPE.*Uluslararas1 WIPO-Madrid certificate of registration. **T.C. Tiirk Patent
tescil belgesi. ***T.C. Tiirk Patent Enstitiisii marka tescil belgesi bagli ortakligin marka
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2.6 Finansal Durum

Tablo 9: Sirket 2016-2017-2018 yillart ve 2019/03 tarihine iliskin karsilastirmali mali tablolari.

Finansal Durum Tablosu (TL)

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecgmis

31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.03.2019
Diénen Varhklar 23.091.275 | 34.499.374 | 55.506.152 | 77.238.862
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.021.445| 2.275.004| 8.403.638 9.817.396
Ticari Alacaklar 10.510.964 | 13.697.634 | 24.541.123 | 36.590.935
-lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - -1 3334789 2.848.376
-lliskili Olmavan Taraflardan Ticari Alacaklar 10.210.469 | 13.017.035| 18.283.207 33.742.559
| Diger Alacaklar 562.298 262.546 815.567 1.227.721
-lligkili Olmavan Taraflardan Ticari Alacaklar 362,298 262.546 815.567 1.227.721
Stoklar 9.140.124 | 16.441.202 | 20.873.030 | 25.689.518
Pesin Odenmis Giderler 747.498 | 1.167.066 717.915 3.660.254
Diger Dénen Varliklar 108.946 655.922 154.879 253.038
Duran Varhklar 11.814.410 | 15.438.635|20.059.310 | 23.403.825
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 9.766.672 | 12.820.000 | 17.589.000 18.741.543
Maddi Duran Varliklar 1.720.803 2.281.662 2.308.227 2.290.818
Kullanim Hakk: Varliklar: -- -- -- 2.219.357
Maddi Olmayan Duran Varliklar 262.884 234.643 162.083 152.107
TOPLAM VARLIKLAR 34.905.685 | 49.938.009 | 75.565.462 | 100.642.687
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 17.510.730 | 25.294.933 | 43.202.071 | 67.374.053
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 6.772.590| 7.510.874|10.336.821 24.259.963
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.531.502| 7.422.664|12.571.003 13.600.706
- Banka Kredileri 2.531.502 7.422.664| 12.571.003 12.220.038
- Kiralama Iglemlerinden Borclar == = - 1.380.668
Ticari Borglar 5.972.076 | 7.396.675|17.747.132 24.974.832
- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 3.972.076| 7.396.675|17.747.132 24.974.832
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 400.741 360.104 499.621 619.803
Diger Borglar 64.817| 1.292.618 479.874 572.299
- lliskili Taraflara Diger Borclar 11.559 1.242.960) - 37.160
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 53.258 49.638 479.874 335.139
Ertelenmis Gelirler 1.665.556| 1.228.359| 1.223.497 3.021.911
Dénem Kari Vergi Yiikiimliiliigii 47.418 56.449 113.527 156.414
Kisa Vadeli Karsiliklar - - 34.970 67.850
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 56.030 27.190 195.626 100.275
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7.834.076 | 12.268.998 | 9.905.382 10.252.675
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.555.401 ] 11.841.330| 8.494.471 8.742.659
- Banka Kredileri 7555400 11.841.330| 8.494.471 7.381.305
- Kiralama Islemlerinden Borclar -- -- -- 1.161.354
Uzun Vadeli Karsiliklar 278.675 427.668 634.471 808.660
;é zﬁﬂfﬁﬁm Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli 275 675 427668 634.471 808.660
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigi -- - 776.175 701.356

OZKAYNAKLAR 9.560.879 | 12.374.078 | 22.458.009 | 23.015.959
Odenmis Sermaye 5.000.000 | 8.465.932|15.000.000 | 15.000.000
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari (Kayiplari) 8.453 (29.243) |  (92.104) (231.161)
Kardan Ayrilnug Kisitlanmis Yedekler 10.274 208.393 208.393 208.393
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlar 2.043.519| 1.056.124 | 3.728.996 7.118.869
Net Dénem Kari veya Zarari 2.498.633 | 2.672.872| 3.612.724 919.858
TOPLAM KAYNAKLAR 34.905.685 | 49.938.009 | 75.565.462 | 100.642.687

Kaynak: OzelBagimsizDenetimRaporu.
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Tablo 10: Sirket 2016-2017-2018 yillari ve 2018/03- 2019/03 tarihine iliskin karsilastirmal: gelir tablolar:

: Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis

i S 31.12.2016 3!.12.201751 31.12.2018 | 31.03.2018 | 31.03.2019

Hasilat 47120371 72.041.405| 166.492.207| 34.339.108| 39.886.421 |

Satislarin Maliyeti (38.872.305) | (64.437.297) | (146.669.644) | (30.968.921)] (35.183.472)

Briit Kar/Zarar 8.248.066 |  7.604.108] 19.822.563]  3.370.187]  4.702.949

Pazarlama Giderleri (3.873.342)| (3.183.030)| (4.006.497)|  (894.103)]  (971.274)

Genel Yonetim Giderleri (1.348.892)| (1.090.169)| (1.836.526)| _ (418.675)]  (553.586)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.785.922 3.029.807 13.779.331 2.167.379 3.363.738

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler | (2.283.134)| (1.823.306)| (10.820.765)] __ (787.035)] (2.706.186)

Esas Faaliyet Kar1/ Zaran 3.528.620|  4.537.410] 16.938.106]  3.437.753|  3.835.641

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3.101.807|  2.352.585|  1.468.542 96.405 525.875

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (50.784) (53.676) (73.666) (6.653) (1.942)

g::;’:“;:‘;ﬁi:‘;gﬁ';’z"mﬂ) 6.579.643|  6.836319| 18332982 3.527.505| 4.359.574

Finansman Gelirleri 510.704 231730 2348213 i 169.815

Finansman Giderleri (4.473.069) | (4.070.869) | (15.635.838)| (2.354.021)] (3.385.531)

%ﬂ'd“.’ hen e eleedeo Vel | asraiel . 2oenise]l | sedsasr] | 1amase]  114ass
ncesi Kari (Zarar)

(Sc‘;i’j:r’i‘)"g‘egf““”e‘" Vi -118.645 324308 -1.432.633[  (598.227)|  (224.000)
Dénem Vergi (Gideri) Geliri -269.140 -353.163 -536.398 (86.989)]  (196.742)
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 150.495 28.855 -896.235| _ (511.238) (27.258)

Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem 2.498.633 2672.872 3612.724 575.257 919 858

Kari (Zarar)

DONEM KARI/ZARARI 2.498.633| 2.672.872| 3.612.724 575.257 919.858

Dénem Karinin (Zararinin)

Dagilimi
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -- -- -- -- --
Ana Ortaklik Paylari 2.498.633|  2.672.872| 3.612.724 575.257 919.858

Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Toplam varliklar icersinde 2018 itibariyle dénen varliklarin ve duran varliklarin orani sirasiyla
%73 ve %27 dir. Aktiflerin %11 nakit ve nakit benzerlerinden olusmaktadir. Ote yandan stoklar
aktiflerin %28’ini olusturmaktadir. Yine aktifler icinde duran varliklarin oram %27'dir. Bu
varliklarin bilyiik kismi gesitlilik arz eden bir yatirim amach gayrimenkul portfdyiidiir. Sirket
ozvarliklarini  desteklemektedir. Toplam kaynaklarin  %70°i viikiimliiliiklerden, %30
Ozvarliklardan olusmaktadir. Bu oranlar 2019 yilinin ilk ¢eyreginde sdyle olmustur. Dénen
varliklarin toplam aktiflerin igindeki orani %77°dir. Duran varlklarda ise buran %23’diir.
Toplam varliklarin %36°s1 ticari alacaklardan, %26 s1 stoklardan olusmaktadir.

2019 1. geyrek itibariyle kaynaklarin %77’si dis yiikiimliiliiklerden, %23 ’ii 0zkaynaklardan
olusmaktadir.

2018 yilinda briit faliyet kari bir &nceki yila gére %161,47, 2016’ya gore %141,05 artarak
19.882.000 TL olmustur. Sirket sermayesinden fazla esas faaliyet kar1 elde etmistir. Esas
faaliyet kar1 2018’de 2016 yilina gére %380,10, 2017 yilina gore ise %273,33 artmustir. Bu
artigda &zellikle yilin son yarisinda kur sigramalarindan sonra yapilan iiriin satislarinin etkisi
olmustur. 2019 yilinin ilk geyreginde Sirket doviz bazli kredilerinin orani %77,92ye ¢ikmustir.
Sirket’in bu dénemde kur farkindan ayristirilmis finansman gider} bir onceki yilin ayni
donemine gore %174.66 artarak 1.201.905 TL olmustur.
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Ote yandan 2019 yili 1,Ceyreginde satislar 2018 yilinin ayn1 dénemine gore % 16,15 artmistir.
Satislarin maliyetinde ise bu artig %13,61 olmustur. Briit kar %39,55 artmasina ragmen. yatirim
faaliyetlerinden elde edilen kar atislariyla birlikte net esas faaliyet kar1 2018 yilinin 1. geyregine
gore % 59,9 artmstir.

Sirket’in yatirim faaliyetlerinden gelirlerini yatirim amagh gayrimenkullerin deger artisi ve kira
gelirleri olusturmaktadir. Bu rakamlar 2019 ilk geyrek igin sirastyla 344.785 TL deger artisi ve
181.090 TL kira gelirleri olmustur.

Sekil 7. Sirket 2016-2017-2018 kar marjirasyolart.
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Kaynak:Ozel Bagimsiz Denetim Raporu Mali Tablolari ve Sirket

Ihragginin net satislari deri konfeksiyon giysiler ve ige¢eklerden olugmaktadir. 2017 yilinda deri
kisminin satiglari Rusya-Tiirkiye gerginliginin azalmasi ve Rusya-Ukrayna krizinin hafiflemesi
sonucunda artan ihracat rakamlariyla, %93,35 yiikselerek 48.771.371 TL ve cikmustir ( Aym
dénem Tiirkiye’den Rusya’ya yapilan toplam deri konfeksiyon ihracati %72 artmistir —
Kaynak: IDMIB ihracat kayit rakamlari ). 2018 yilina gelindiginde deri kisminin satis rakamlari
yine Rusya etkisiyle ve yiikselen ABD Dolar/TL paritesiyle %59,23 artmistir ( Ayni dénem
Tiirkiye’den Rusya’ya yapilan toplam deri konfeksiyon ihracati %28 artmistir — Kaynak:
IDMIB ihracat kayit rakamlari. ABD Dolar1 TL kargisinda %39,66 deger kazanmstir. Sirket’in
deri boliiminiin satislarinin hemen hemen tamami déviz bazhidir ). Buna mukabil igecek
béliimii satislarina, yilin bagindan itibaren yapilan Tuborg distriibiitorliik anlasmasinin oldukga
olumlu etkisi olmustur. Su ve diger mesrubat kalemlerinde ciddi bir artis olmamasina ragmen
Tuborg gelirlerinden eklenen 64.583.311 TL net satis rakami, icecek boliimiiniin konsolide
cirodaki payini %53,35"¢ ¢ikartmistir..
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3. PAZAR HAKKINDA BILGi

Yaklasgtk 7 bin isletmenin yer aldigi dericilik sektérii, 70 bin kisiye istihdam
saglamaktadir. Tiirkiye, giiniimiizde deri sektdriinde diinyanin en biiyiik 11. tedarikgisi
konumundadir. Sektér, diinya deri ticaretinden binde bir pay almaktadir. (Kaynak: ISO)

Sektdriin en biiyiik ihracat pazarlarinin baginda Rusya gelmektedir. 2014 yilinda Rusya-
Ukrayna gerginligi ile baglayan, 2015 yilinda Rusya-Tiirkiye arasinda meydana gelen
“dustiriilen ugak krizi” ile tepe yapan olaylar, sektorii olduk¢a olumsuz etkilemistir. Ancak,
Rusya ile iliskilerin diizelmesi ve diinyanin en biiyiik deri ithalatgilar1 olan; ABD, Almanya,
Fransa, Kanada, Japonya ve Giiney Kore gibi lilkelere yonelik ihracat hamleleri, sektériin 2017
yiliyla birlikte ivmesini viikseltmistir.

istanbul Deri ve Deri Mamulleri Ihracatgilar1 Birligi (IDMIB) rakamlarina gére 2017°de 1.5

milyar USD ihracat yapan sektor, 2018 yilinda 1,7 milyar ABD dolari ihracat yapmustir.
(Kaynak: IDMIB).

Gegtigimiz donemde fason isgilikteki KDV oranlarinin diisiiriilmesi,kiymetli kiirkte OTV
indirimi tiretime dogrudan destek vermistir. Bu destek dericilerin rahatlatirken, krediye erisim,
taklit @irtin de siki kontrol ve denetim, ham derinin kayit disith@inin &nlenmesi ve is
kiimelenmelerinin gehir i¢lerinde sagliksiz ve uygun olmayan yerlerden, sehir yakinlarindaki
alanlara taginma Karar1 alinmasi gibi beklentiler ise devam etmektedir.

Turk deri sektdrii, alt yapisi, teknolojik gelismeleri, ihracati ve iiretimi ile belirli bir rekabet
diizeyine ulasmis olsa da, sektoriin temel girdisi olan ham derinin iilke genelinde iiretim
kapasitesinin standartlara ¢ok uygun ve yeterli diizeyde olmamasi, ham ve yari islenmis deri
ithalatini yiiksek diizeyde tutmaktadir. Bugiin iilkemizde iiretilen deri tiirleri koyun, kil kegisi,
tiftik kegisi, sigir, manda, ceylan ve deve derisidir. Ge¢mis yillarda, ithal ettigi ham ve yar
islenmis deriyi, degeri yiiksek iiriinlere doniistiirerek, bu iiriinleri bavul ticareti yoluyla kuzey
iilkelerine ihrag eden Tiirk deri sanayisi, giiniimiizde bu ticaret bi¢iminin azalmasiyla kayitli
ihracata daha fazla agirlik vermeye baslamistir. Ulkemizde agirlikli olarak Istanbul-Tuzla,
Tekirdag-Corlu, izmir-Menemen, Bursa, Usak, Bolu-Gerede, Balikesir-Génen, Manisa-Kula
ve Isparta’da deri igleme sanayisinin yogunlastigi griilmektedir.

Biitin olumsuzluklara ragmen, krizlerden ders alan sektor firmalari, ihracat gesitliligini
arttirma, kurumsallagsma ve markalasma yoniinde ciddi ¢abalar sarf etmektedirler.

2018 yih Ocak-Aralik doneminde, Tirkiye'nin genel ihracati % 7,1 oraninda artarak 1681
milyar dolar degerinde gergeklesmistir. Ayni dsnemde Tiirkiye deri ve deri iiriinleri ihracatinda
ise %9.5 oraninda artis yasanmis, 1.7 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Deri ve deri iiriinleri
sektoriimiiziin toplam ihracattan aldigi pay % 1.0 olarak kaydedilmistir.

2018 yili Ocak-Aralik déneminde en onemli ihracat pazari, %28,1 artis orani ile Rusya
olmustur. Bu dénemde Rusya'ya yapilan ihracat 255.4 milyon dolar olarak gergeklesmistir.
Rusya’nin Tiirkiye deri ve deri {irlinleri ihracatindan aldigi pay %135,3 olarak hesaplanmaktadir.
2018 yilinin Ocak-Aralik déneminde %7.4 pay ile ikinci en 6nemli ihracat pazar1 Almanya
olmustur. Almanya’ya iilkemizden, gegen yilin ayni déSneminde kiyasla

1 artis orani ile
122,8 milyon dolarlik deri ve deri tiriinleri ihracati gergeklestirilmispr.
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Sekil 8. Tiirkive 'nin deri ve iiriinleri ihracati.
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Kaynak:IDMIB

Gelismeler iilke gruplari agisindan degerlendirildiginde, % 38.9°luk payiyla en 6nemli ihracat
pazari konumunda olan Avrupa Birligi'ne yapilan ihracat, 2018 yili Ocak-Aralik déneminde
bir onceki yilin ayni dénemine oranla % 4.2 artig géstererek 649.2 milyon dolar olarak
gergeklesmistir. Bu dénemde Eski Dogu Bloku Ulkelerine yapilan ihracatda %20,1 oraninda
artis kaydedilmis, sekt6riin toplam ihracatindan %21 ,1 oraninda pay alarak 351.2 milyon dolar
degerinde gergeklesmistir. Ayni dénemde Ortadogu iilkelerine yonelik deri ve deri mamulleri
ihracatinda %1,3 diisiis ile 239.6 milyon dolar olarak kaydedilmistir. Bu iilkelere yapilan deri
ve deri {irlinleri ihracati, toplam deri ve deri iirtinleri thracatinin % 14,4’tinii olusturmaktadir.
Deri ve deri tiriinleri ihracatinda diger snemli pazarlardan olan Asya ve Okyanusya Ulkeleri
grubuna yapilan ihracat, bu dénemde bir Snceki yihn ayni dénemine oranla % 5,1 artis
yasayarak 147.0 milyon dolar olarak gergeklegmistir. Bu iilke grubunun Turkiye toplam deri ve
deri driinleri ihracatindaki pay: ise % 8.8olarak kaydedilmistir. 2018 yilinin Ocak-Aralik
doneminde Afrika iilkelerine yonelik ihracat ise %40,7 oraninda artarak yaklasik 125 milyon
dolar olarak gergeklesmis, bu iilkelerin toplam ihracat igerisindeki pay1 ise %7,5 olmustur.

Sekil 9. Deri ve iiriinleri ihracatinin bolgesel dagilim.
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Kaynak:IDMIB
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2018 yili Ocak-Aralik doneminde deri ve deri mamulleri iiriin gruplar i¢erisinde en ¢ok ihracat,
ayakkabi ve aksamlar: iriinlerinde yapilmis olup, bu iiriin grubunda 888,1 milyon dolarlik
ihracat ger¢eklesmistir. Ayakkabi ve aksamlari ihracatinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
% 15,6 oraninda artis kaydedilmistir. Bu iiriin grubunun toplam deri ve deri iiriinleri ihracati
icerisindeki pay1 2018 yili Ocak-Aralik dsneminde % 53,3 olarak gerceklesmistir. Thracatda bir
diger dnemli grup deri ve kiirk giyim iirlin grubu olup, 2018 yili Ocak-Aralik déneminde
tilkemizden 297 milyon dolar ihracat gergeklestirilmistir. Bu iiriinlerin ihracatinda bir dnceki
yilin ayni aymna gére % 0,6 oraninda diisiis yaganmustir. S6z konusu iiriinlerin toplaminin
Tirkiye toplam deri ve deri mamulleri ihracati igerisindeki payr % 17,8 olarak
hesaplanmaktadir. Yari islenmis/bitmis deri ve kiirk iiriin grubunda 2018 yilinin OcakAralik
déneminde gergeklestirilen toplam ihracat 2017 yilinin ayni dénemine kiyasla % 1,4 oraninda
artarak 267.4 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Yari islnmis/bitmis deri ve kiirk iiriin
gruplarinin - Tiirkiye toplam deri ve deri diriinleri ihracati igerisindeki payr % 16,0
diizeyindedir.Saraciye {iriin grubu ihracatinda ise 2018 yili Ocak-Aralik déneminde % 12.9
oraninda artis yasanmis ve 213.4 milyon dolarlik ihracat yapilmistir. Saraciye iiriin grubunun
Tiirkiye toplam deri ve deri mamulleri ihracatimiz igerisindeki pay1 ise % 12,8 dir.

Sekil 10. Deri ve tiirevieri ihracatimn iiriin bazinda dagilim.
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Kaynak:IDMIB

2018 y1li Ocak-Aralik déneminde Tiirkiye tarafindan en ¢ok ayakkabi ve aksamlar: ihracati
yapilan ilk 10 iilke siralamasinda, bir nceki yilin ayni dénemine gore %77.9 oraninda artis ile
Rusya lider konumunda olup, bu iilkeye yapilan ihracat 132.1 milyon dolar olmustur. Yar
islenmis/bitmis deri {iriin grubunda 2018 yili Ocak-Aralik dneminde en ¢ok ihracat Hindistan
ve ltalya’ya yapilmistir. Ocak-Aralik doneminde en biiyiik ihracat pazari % 16,0 oraninda
artarak 27,7 milyon dolar ihracat gerceklestirilen Hindistan olmustur. Hindistan’in bu iiriin
grubu toplam ihracat: igerisindeki pay1 % 13,2 olarak kaydedilmistir. Bu dsnemde ikinci biiyiik
thracat pazari konumunda olan Italya’ya ihracatda, 2018 yilina kiyasla % 9.9 artis yasanmis ve
20,8 milyon dolar degerinde ihracat gerceklestirilmistir. Italya’nin bu iiriin grubunun toplam
ihracati igerisindeki pay1 % 9.9 olarak hesaplanmaktadir. Islenmis kiirk iiriin grubu toplaminda,
2018 yilmin Ocak-Aralik déneminde gegen yilin ayni dénemine gore % 4,7 oraninda artis
yasanmus, ihracat 58,3 milyon dolara yiikselmistir. Bu iiriin grubunda iilkemizin en buiyiik
ihracat pazar1 Giiney Kore olmustur. Giiney Kore’ye 2017 yilinda islenmis kiirk grubunda 7,9

milyon USD dolar ihracat gerceklesmisken 2018 yilinda 16,9 milyon Y8D dolar gerceklesmis
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ve bu deger ile %29,0 pay almustir. Deri giyim tirlin grubu ihracatinda 2018 yilinin Ocak-Aralik
doneminde gegen yilin ayni dSnemine gore %6.4 oraninda diisiis yasanmus, ihracat 153 milyon
dolara gerilemistir. 2018 y1l1 Ocak-Aralik doneminde deri giyim iiriin grubunda Tiirkiye’nin en
buiyiik ihracat pazari, 2017 yili ayni dsnemine kiyasla ihracatin % 1.7 oraninda yiikselerek 50,5
milyon dolar olarak gergeklestigi Rusya olmustur. Fransa, %3,7 diisiis ile Ocak-Kasim
doneminde ikinci Snemli pazari olmustur. [hracatdan % 1 1,5 oraninda pay alan Fransa’ya 17,6
milyon dolar degerinde ihracat gerceklestirilmistir. 2018 yili Ocak-Aralik déneminde, deri
giyim {iriin grubunda ihracat yapilan ilk on iilke igerisinde; ABD’ye %3.4. Hollanda’ya %20.8
ve Avusturya’ya %3,0 oraninda ihracat artiglar: kaydetmistir. Kiirk giyim iiriin grubunda, 2018
yilinin Ocak-Aralik dsneminde gegen yilin ayni donemine gére %6.6 oraninda arti yasanmis,
ihracat 135 milyon dolardan 144 milyon dolara yiikselmistir. 2018 yilinin Ocak-Aralik
doneminde kiirk giyim ihracatinda en bityiik pazarin Rusya oldugu goriilmektedir. Rusya’ya
ybnelik ihracatda 58 milyon dolarlik bir ihracat hacmi vakalanmis ve bu degerle kiirk giyim
thracatindan %40,1 pay almistir. Kiirk giyim ihracatinda ikinci sirada, %14.5 oraninda artis
yasanmis olan Fransa yer almaktadir. Bu lilkeye Ocak-Aralik désneminde 18,7 milyon dolarhk
ihracat gergeklestirilmistir. Fransa’nin kiirk giyim ihracati igerisindeki payr %13.0 olarak
kaydedilmistir. Saraciyeiiriin grubunda, 2018 ythnin Ocak-Aralik déneminde gegen yilin ayni
dénemine gére % 12,9 oraninda artig yasanmis, ihracat 189 milyon dolar degerinde
gerceklesmistir. Saraciye tiriinleri ihracatinin en Snemli pazari olan Italya’ya yapilan ihracat,
2018 yilinin Ocak-Aralik déneminde % 84.3 oraninda artarak 37.2 milyon dolara yiikselmistir.
italya’nin Turkiye saraciye ihracati icerisindeki payr ise bu dénemde % 17.4 olarak
kaydedilmistir. Saraciye ihracatinin 2018 yilt Ocak-Aralik déneminde bir diger 6nemli pazari
olan Almanya’ya ihracat ise %31,5 oraninda diiserek 19,2 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

4. BUYUMEYI DESTEKLEMESI BEKLENEN UNSURLAR

Sirket kuruldugundan 2016 yilina kadar yiikselen bir biiyiime egrisi géstermistir. Ancak.
ozellikle s6z konusu yildan sonra, Sirket’in dévizle satig yapmasi sebebiyle, yiikselen Amerikan
Dolari, kurumsallasma ¢alismalari ve en 6nemlisi 0zgiin kreasyonlar nedeniyle biiyiime ivmesi
artmistir.

Sekil 11. 2013-2018 arasi Derliiks Deri solo satglar .
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Bagli Ortaklig, Derlitks Deri biinyesine katildiktan sonra ciddi yatinmlar yapmig ve biiyiime
ivmesinde ana sirkete katilmistir. Ozellikle iiriin gamina Tuborg’un katilmasinin Snemli etkisi
olmustur.

Sekil 12. 2014-2018 aras: Boran Mesrubat solo satislar .
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Kaynak:Sirket

Sekil 13. Igecek Boliimii Satislarinin Uriin Bazlh Dagilim

$0.000.000 : = : S

70.000.000

60.000.000 W Erikli

50.000.000 - . ® Nestle

40.000.000 ® Dimes

30.000.000 u Fresa

20.000.000 u Diger

10.000.000 ] I e = : 3 S
2016 | 2017 2018 2019

Kaynak: Sirket

b UL NKUL DEGERLER a
Y -:H Guven Sazak Pl;gx'
;

SVACIK ! Beykor [ [STANE
01 Fax:+90 215 643 g5 ?U-L::l‘i
m. wWauw.meksa.com.tr
Prumiag Vergl Dalresi
0016909  Sicy) No: 266539
nn_-'1¢.oor5.goso-oo17

23



Sirket’in bilylime startejisini hayata gecirmek i¢in sahip oldugu giiclii yanlar ve dénemsel
avantajlar asagida siralanmustir:

Giiclii Yanlar ve Donemsel Avantajlar

Sirket'in 17 yillik faaliyet gegmisi olmasi sebebiyle sektérde kazanilmis olan
giivenilirlik ve piar calismalari nedeniyle yurtdisinda kazanilmis marka bilinirligi.
Ihragg1, 6zellikle Rusya ve Ukrayna’da 2014-2016 yillar1 arasinda ciddi piar ¢alismalari
yapmustir. Bu iilkeler genelinde taninirhig iist seviyededir.

Migterilerin, kalite yonetim standart ve sertifikasyon beklentilerinin tamamim
karsilamasi. Sirket, ISO 9001, iSO 9001, ISO 10002 ve iSO 14001 kalite belgelerine
sahiptir. Turqualtiy Belgesi almak i¢in girisimlere baglayacaktir. Bu belge sayesinde
yurt disinda bilinirligi artacak ve yurt disi bilyiimelerinde devlet destegi saglayacaktir.
(Kaynak: Sirket 2019-2023 Strateji Plani).

Uzun zamandr birlikte ¢alisan yonetim kadrosu ve tecriibeli satis ekibi. Sirket ve Bagl

Ortakligi'nin y6netici ve kalifiye is¢i kadrosunun ortalama birlikte ¢alisma siiresi 10
yila yakindir.

Rekabetin daha az oldugu erkek iiriinlerine fokuslanmigolmasi.Kreasyonlarinin 6zgiin
olmasi. Sirket her yil sonbahar-kis ve ilkbahar-yaz olmak iizere iki koleksiyon
hazirlamaktadir. Bu koleksiyonlardaki 6zgiin kreasyon sayisi 500’e yakindir. Kendi
sektdriinde bu saymnin ortalamasi 150 civarindadir. Bu durum Sirket’e ayni bolgede
¢alisan miisterilerine farkli Griinler satma avantaji saglamaktadir. Bu durum miisteri
memnuniyetini arttirmaktadir.

Sirket’in Rusya ve Ukrayna’da 300’ii askin sadik bir miisteri portfoyii vardir. Bu
misteriler diizenli olarak yil iginde iiriin talep etmektedirler. Ayrica, ihragginin 4 yildir
yaptig1 direk ihracat ¢alismalari meyve vermeye baslamistir. Derliiks Deri’nin 2016
yindan nce eski dogu bloku iilkelerine gergeklestirdigi satis, toplam satislarin tamami
diizeyindeyken, 2018 yilinda bu oran %93.47'ye diismiistiir. Sirket, Balmain,
YvesSalomon, Tara Jarmon, Tigha, SiesMarjan, Barbara Bui veHumanoid gibi bir ¢ok
taninmis markayla is birligi yapmaya baglamistir.

Derliiks Deri tam kapasiteye yakin ¢alismaktadir. Ancak, kapasite arttirmi yapmak
maliyetli degildir. Sirket, fikir ve emek yogun bir is planlamasiyla ¢alismaktadir. Bir
dikis makinesinin ortalama maliyeti 1.800 TL civarindadir. Bir dikimhane iscisinin
ortalama maliyeti yillik 36.000 TL civarindadir. Ug is¢i, bir makine arttirminin yillik
maliyeti 110.000 TL civaridadir. Bu maliyetle ortala yillik 2.695 adet iiriin iiretmek
miimkiindiir. 330.000 TL maliyetle Sirket kapasitesini %10 artirabilir.

Bagli ortakligin su, bira ve mesrubat satan noktalara, biitiin bu tiriinleri capraz pazarlama
yontemi ile satilabilmesi. Yeni iirin gam1 eklenmesi halinde yiiksek bir yatirim maliyeti
gerekmemesi. Bu durum Tuborg’un iirlin gamina katilmasiyla meydana gelen satig
hacmi biiylimesiyle daha da belirgin hale gelmistir. Dagitim agina bir distriibiitsrliik
daha eklenmesi hem toplam ciroya, hem FAVOK'e ciddi katkilar yapabilmesine
ragmen genel yonetim giderlerinde artis meydana getirmemgektedir. -

ENKUL DEGERLER AS.
Z SK. Ne:13 Guven Sezak Plazs
vatik | Bsvker | ISTANBUL

- Fox:+9%0 218 693 05 70-71
- / Wauw.meksa.com.tr
"lar  Vergl Dalres|
6909  Sicll Neo: 266539
514-0016-9090-0017

24



* Bagh ortakhigin ana faaliyet konusu dagitimin, en 8nemli unsurlarlarindan biri olan arag
filosunun yeni olmasi ( ortalama 2015 model ).

*  Sirket’in gider yaratan finansal borglari bulunmaktadir. Sirket halka agilmayla birlikte
bu borglarin biyiik ¢ogunlugunu ddeyecek, kalani da hedge edecektir. Ayrica, halka
arzdan elde edilecek gelirle 4 yillik siire iginde Istanbul, Antalya, Moskova, Kiev,
Petersburg vb. sehirlerde, yillara yayilir bir sekilde perakende magaziciliga baslamay:
planlamaktadir. Ote yandan, yurt digt A segmenti miigteriye hitap eden Derliiks, A plus
miisteri Kitlesini de hedefine almistir. Saydigimiz bu yollarla kar marjinin arttirilmasi
planlanmaktadir. ( Kaynak: 09.05.2019-2019/23 sayili Yonetim Kurulu karari ile
onaylanan *’Sermaye Artirrmindan Elde Edilecek Fonlarin Kullanim Yerleri Raporu™.

*  Ogzellikle Amerikan Dolarin artmasi, Sirket’in satis hacmine katki yapmaktadir.
TCMB anketi 2019 y1l sonu Amerikan Dolari’n1 6,2 TL olarak baz almaktadir. Herhangi
bir sigrama yapmadan Amerikan Dolarinin enflasyon-devaliiasyon iliskisi i¢inde dogru
orantili artmasi dahi Thragginin satislarina katki yapmaktadir.

* En c¢okihracat yapilan iilke olan Rusya il iyi iligkilerin tesis edilmesi ve bu iligkilerin
daha da giiglenecegi sinyalleri vermesi, Sirket bilyiimesi agisindan olduk¢a olumludur.

*  Sirket’in en ¢ok satig yaptig iilke olan Rusya’nin Amerikan ambargosuna ragmen 2019
yilinda ve sonrasinda diizenli biiyiimesi bekleniyor. Yaptirimlardan sonra 2015 yilinda
kiigiilen Rus ekonomisinin 2016’dan itibaren arka arkaya iig yil bliytdiigii goriiliiyor
(Kaynak: Rosstat). Ayrica, Rusya’nin 2020 yilinda Almanya ve Ingiltere’yi gecerek
diinyanin 5. bityiik ekonomisi olmasi bekleniyor (Kaynak: Standard Chartered Bank )

5. DEGERLEME YONTEMLERI

Derliiks Deri'nin paylarinin halkaarzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi

amaciyla degerleme yontemleri olarak Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi ve Piyasa Carpanlari
Analizi kullanilmigtir.

5.1 GelirYaklasim (indirgenmisNakitAklslanAnaliziYiintemi)
5.1.1 Varsayimlar

Projeksiyonlar Sirket tarafindan, iiretimi ve satisi yapilan iiriinlere gelen talepler dogrultusunda
olusturulmustur. Sirket deri konfeksiyon bakimindan faaliyet gosterdigi alanlari genisleterek,
ust segment miisterilerine yonelik perakende magazacilik faaliyetlerine yonelmeyi planlamakta
olup, bagh ortaklik igin distriibiitorluk anlasmalarini genisletmeyi planlamaktadir. Bu
dogrultuda satis gelirleri ve maliyetlere iliskin varsayimlar asagida belirtilmistir.

* Projeksiyonlar Tiirk Lirasi iizerinden yapilmis olup, aksi belirtilmedikge tiim parasal
bilyiikliikler TL cinsindendir.

* Projeksiyon donemi 2019-2023 yillar1 arasini kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis nakit
akimlar1 analizine (“INA”) gére degerlemesinde ileriye déniik serbest nakit akimlari
hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlari agirlikli ortalama sermaye maliyeti lizerinden
iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir.

o Sirket’in satis gelirleri ii¢ ana kalemde incelenmistir.
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—  Uretimi yapilan iiriinler,
— Ticari iiriinler

— Bagl ortaklik ticari iiriinler

e Sirket'in net satiglar,2016 ile 2018 yillan arasi, deri konfeksiyon sektoriinde faaliyet
gosteren Derliiks i¢in %75,5 ve igecek sektdriinde faaliyet gésteren bagli ortaklik Boran
Mesrubat i¢in %101.4 oraninda biiyiimiistiir. Yillik bilesik biiyiime orani konsolide olarak
%88’dir. Konsolide projeksiyonlarda yer alan 5 yil igin yillik bilesik biiyiime oran1 % 12,1
olarak hesaplanmistir. Sirket’in satis gelirlerine iliskin projeksiyonu asagidaki gibidir.

Tablo 11: 2019-2023 arasi Sirket satis projeksivonu.

Net Satiglar (Bin TL) 2018 2019 2020 2021 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% | 12,88% | 11,17%

Kaynak: Sirket

* Sirket’in satig maliyetleri, deri konfeksiyon mamiilleri ve baglh ortaklik tarafindan
gergeklestirilen ticari malin maliyetlerinden olusmaktadir. Sirket’in satilan malin maliyetine
iliskin projeksiyonu asagidaki gibidir.

Tablo 12: 2019-2023 arasi satislarin maliveti.

Satislarin Maliyeti (Bin TL) | 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023
Deri 64.572| 66.143| 74.080| 82.970| 91.267|100.394
Igecek 82.101 ] 93.988)108.086|124.299 | 142.943 | 160.097
TOPLAM MALIYET 146.673 | 160.131 | 182.166 | 207.269 | 234.211 | 260.490
SMM/ Net Satislar 88,1% | 88,3% | 883% | 88,4% | 88,5% | 88,5%

Kaynak: Sirket

* Amortisman tablosu hazirlanirken Sirket’in mevecut filo yatirimlarinin amortismani ve
gelecekteki filo yenileme yatirimlarindan olusacak amortismanlar dikkate alinmistir.

Tablo 13: 2019-2023 arasi ayrilabilecek tahmini amortisman.

Amortismanlar (Bin TL) 2018 | 2019 [2020 2021 | 2022 | 2023
Amortisman 423 | 461 | 524| 596| 673 748
TOPLAM 423| 461 | 524| 596, 673| 748

Kaynak: Sirket

* Sirket faaliyet giderlerini satis projeksiyonlari ile paralel gergeklesmesini beklemekte olup,
Sirket’in gelecek yillara iliskin faaliyet giderleri asagidaki gibidir

Tablo 14: 2019-2013 arasi tahmini faalivet giderleri.

Faaliyet Giderleri (Bin TL) 2018 2019 | 2020 | 2021 2022 2023
TOPLAM 5843| 6.181| 7.061| 8.067| 9.178| 10.235
Satislara Oram 35%| 34%| 34%| 3474 3,59 | 35%

Kaynak: Sirket
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e Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda ge¢mis yillardaki ortalama devir hizlar ve
bagimsiz denetim raporu g6z 6niinde bulundurularak devir hizlar giin olarak asagidaki gibi
belirlenmis olup, isletme sermayesi ihtiyact da bu dogrultuda hesaplanmisgtir:

Tablo 15: 2019-2023 arasi tahmini isletme sermayesi ihtivact

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ticari Alacaklar 24.541 47207 53.669 61.027 68.888  76.586
Stoklar 20.873 27200 30.943 35207 39.784 44248
Ticari Borglar 17.747 50.891 57.894 65.872  74.434  82.786
Net Satislar 166.492 181.374 206.204 234.473 264.675 294.250
SMM 146.670 160.131 182.166 207.269 234.211 260.490
Alacak Tahsil Siiresi* 100 95 95 95 95 95
Stok Siiresi 46 62 62 62 62 62
Borg Odeme Siiresi* 153 116 116 116 116 116

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Net Calisma Sermayesi 27.667 23516 26.719  30.363 34238  38.047
A Net Calisma Sermayesi -4.151  3.202 3.644 3.875 3.810

Kaynak: Sirket

*: Borg 8deme ve alacak tahsil siireleri ile ilgili varsayimlar, bagimsiz denetim raporunda yer alan ge¢mis son ii¢
yil verilerinin agirlikli ortalamasi olarak degerlendirilmistir. Sirket aldigi/verdigi ticari gekleri iizerinde yazili
olan tarihten 6nce tahsil/6deme yapabilmektedir. Bu dogrultuda bagimsiz denetci ilgili gekler icin gergeklesen
edimlerin tarihine gore reeskont uygulamistir.

¢ Sirket’in planladigi yatinm harcalamalari meveut filo yatirimlarindan dogan amortisman

giderleri kadar gerceklesecegi planlanmis olup, ilgili varsayimlar asagidaki gibidir.
Tablo 16: 2019-2023 arasi tahmini yatirum ihtiyaci.

Bin TL 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Yatirim Harcamalan 458 499 568 646 729 810
TOPLAM 458 499 568 646 729 810

Kaynak: Sirket

* Agirlikli ortalama sermaye maliyeti(AOSM); Sirket’in 6zsermaye maliyeti ve ortalama
bor¢lanma maliyeti, Sirket’in Ozsermayesi ve finansal borglari toplamina gore
agirhklandirilarak %21,97 olarak hesaplanmistir. Kurumlar vergisi AOSM hesaplamas tarihi
itibartyla gecerli olan %22 kullanilmistir. Hesaplamaya iliskin detaylar asagidaki gibi dikkate

alinmustir.
31.03.2019SIRKET VERILERI(TL)
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar(a) 43.811.269*
Ozkaynaklar (b) 23.015.959
Ozkaynak Agirhigi (b/a+h) 0,3444
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglarin Agirligi (a/b+a) 0,6556

*: Ilgili bakiye bagimsiz denetim raporu dipnot 6°da 44.061.306 TL'dir. Bu fiyat tespit raporunda finansal borglar
olarak yalmzca banka kredileri hesaplamaya dahil edilmis olup, finansal kiralama ve kredi kartindan kaynaklanan
borglar hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu yaklasimin sebebi: Sirket’in borgluluk oranmin yiikselerek, AOSM
hesabinda 5 baz puanlik bir diisiis ile %22,17 yerine %22,12 olarak gergeklesecpk olmasadir..
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Sirket’in kisa ve uzun vadeli finansal bor¢larinin goriinimi asagidaki gibidir.

Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borg¢lar(TL) | 31.03.2019
TL Cinsi Krediler 9.479.035
USD Cinsi Kredilerin TL Karsihgi 28.575.312
Avro Cinsi Kredilerin TL Kargihigi 5.756.922
Toplam 43.811.269

31.03.2019 tarihi itibariyla, Tiirk Lirasi cinsinden banka kredilerinin ortalama faiz orani 9620, Amerikan Dolar cinsinden
ortalama faiz orani %6.80 ve Avro cinsinden %4.90"dir.(Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu Dipnot-6)

Vergi sonrasi agirliklandirilmis borglanma maliyeti yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda
asagidaki gibi hesaplanmigtir.

Vergi SonrasiAgirhklandiriimis Ortalama Bor¢lanma Maliyeti

Finansal Borglarin Toplam Kaynaklardaki Agirlig1 (a) %65,56
Ortalama Borglanma Maliveti (b) %21,49*
Kurumlar Vergisi (c) %22,00
Vergi SonrasiAgirhklandiriimis Bor¢lanma Maliyeti= a*[b*(1-¢)] %10,99

*Sirket'in mevcut kredilerine gére ortalama borg¢lanma maliyeti %16,43 olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in
kullanmus oldugu banka kredilerinin %78’i déviz cinsi krediler olmasi nedeniyle bu oran risksiz faiz oraninin
oldukca altinda gergeklesmektedir. Bu dogrultuda, degerleme galismasinda hassasiyetin korunmas amaciyla
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan her hafta yayinlanan “Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari” “TP.KTF17 - Ticari (TL Uzerinden Agilan)(Akim Veri,%)" verisinin iki yillik
ortalamasi olan %21,49 oraninin kullaniimas: uygun goriilmiistiir.

Sirket’in dzsermaye maliyeti; CAPM (Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli) kullanilarak
asagidaki bilgiler dogrultusunda hesaplanmusgtir.

Risksiz faiz orani olarak, TRT080328T15 kodlu ve 08.03.2028 itfa tarihli 10 yillik hazine
tahvilinin. 03.06.2019 tarihli kapanisi olarak %18.94 iin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.

Piyasa ortalama getirisi, gelismekte olan iilkeler genelindeki yiiksek volatilite nedeniyle
hesaplanmamustir. Bu dogrultuda; risk primi hesaplamalarinda Diinya genelinde kabul gérmiis
calismalara sahip New York Universitesi profesorlerinden ~AswathDamodaran''in
calismalarina gore; kredi notu Aaa olan iilkeler igin iilkke risk primi %0,00 olarak kabul
edilirken, bu iilkeler i¢in dzsermaye risk primini ise 2019 yili Haziran ay! itibariyla %5,38
olarak hesaplamistir. Moody’s kredi derecelendirme kurulusuna gére Tiirkiye'nin kredi notu
Ba3 olup, ilgili ¢alismada Ba3 kredi notuna sahip iilkeler ile Aaa kredi notuna sahip ilkeler
arasindaki kredi notu bazli temerriit makasi ortalama %4,06 olarak degerlendirilmektedir. Bu
dogrultuda Tiirkiye nin §zsermaye risk primi % 8.95 olarak hesaplanmistir.

Beta katsayisi hesaplamasinda; Sirket heniiz Borsa Istanbul’da islem gormedigi i¢in piyasa
betasi(“17) referans alinmis, Sirket’in mevcut finansal borgluluk faktorii gozetilerek kaldiragh
beta hesaplanmustir. Hesaplamada, Sirket’in finansal borglarinin toplam kaynaklarindaki

agirhg %>58,05 ve kurumlar vergisi %22 olarak dikkate alinmigtir. Bu dogrultuda kaldiragh
beta;

Profesésr ~ Aswath ~ Damodaran’in  ¢aligmalarim paylastig internet

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/? ga=2.236677249.1483338294.1555
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Kaldirach Beta

Piyasa Betasi(a)

1,00

Kurumlar Vergisi(t)

%22

Borglarin Toplam Kaynaklardaki Agirhgi(b)

%65.56

Kaldirach Beta(a+(1-t)*b)

1,51

Yukaridaki veriler ile 6zsermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanmistir.

AgirhklandinimisOzsermaye Maliyeti(%)

TRTO80328T15 (Risksiz Faiz Orani), ( Re )

%18,94

Beta ()

1,51

Ozsermaye Risk Primi (ERP), (Rv-Rr)

%8.95

CAPM = Ozsermaye maliyeti = Re+B*(Ru-Rr) (A)

%32.47

Ozsermayenin toplam kaynaklardaki agirligi( B )

%34,44

| AgirhklandiriimisOzsermaye Maliyeti = A*B

%11,18

Yukarida hesaplanan agirhiklandirilmigszsermaye maliyeti ve vergi sonrasi agirhiklandirilmig
ortalama bor¢lanma maliyeti ile AOSM asagidaki gibi hesaplanmstir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AgirliklandirilmisOzsermaye Maliyeti( a )
Vergi Sonrasi Agirliklandirilmig Borglanma Maliyeti (b))

%11.18
%10,99

AOSM = A+B

%22,17

* 2023 yilindan sonra Sirket’e iligkin nihai deger hesaplamasinda Sirket’in deri kisminin
satislart doviz cinsi olmasi nedeniyle bityiime orani %5,0 olarak én gortilmiistiir.
o Indirgenmis nakit akimlar1 analizinde hesaplanan vergi sonras faaliyet kar1 hesaplamasinda
kullanilan kurumlar vergisi orani; 2019 ve 2020 yillart igin %22 olarak uygulanirken, 2021-

2022-2023 yillar1 i¢in %20 olarak uygulanmis ve ilgili y1lda 6dendigi varsayilmstir.

5.1.2 indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yontemine Gore Sirket Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda;

Tablo 17: 2019-2023 arasi indirgenmis nakit akimlar:

indirgenmis Nakit Akimlar: (Bin TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Net Satiglar 166.492 181.374 206.204 234.473 264.675 294.250
Satiglarin Maliyeti 146.670 160.131 182.166 207.269 234211 260.490
Briit Kar 19.823  21.243 24.037 27.204 30.465 33.760
Faaliyet Giderleri 5843  6.181 7.061 8067 9.178 10.235
EBIT 13.980 15.062 16.976 19.137 21.287 23.524
EBIT ilizerinden vergi (-) 3075 3314 3.735 3.827 4257 4.705
EBIAT 10.904 11.748 13.241 15309 17.029 18.819
Amortisman (+) 423 461 524 596 673 748
Yatirim Harcamalari (-) 458 499 568 646 729 810
Net Isletme Sermayesi Degisimi (-) -4.151 3202 3.644  3.875 3.810
Serbest Nakit akimi 15860  9.995 3.099 14.948
Indirgenmis Nakit Akimlari 14.070  7.22 6.275 5.831
Projeksiyon Dénemi 41.362
Atik Deger 36.510 " IENKUL DEGERLER A€
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Sirket Degeri 71.872

Net Borg (-) 34.244
Sermaye degeri 43.628
. . " . _ |[Serbest Nakit Akimizgqg .y Serbest Nakit Akamtzgzg,]:
Projeksiyon Dénemi=a = [ s A0S - o T AOSNeT 41.362
[Serbet Nakit Akimizg23X(1+Biyiime Orant)]
AOSM-Bilyime Orant
Atik Deger=b = > =36.510

(1+A0OSM)4+6/12
Sirket Degeri= ¢ = at+b =77.872
Sermaye Degeri= d = ¢ - Net Bor¢ = 77.872 — 34.244 = 43.628

Yukarida detaylari verilen Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi varsayimlarina gore Sirket’in
sermaye degeri 43.628 bin TL olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi
15.000.000 TL olup, birim pay degeri 2,91 TL’ye denk gelmektedir.

5.2 Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Piyasa carpanlari analizi yontemine gore Sirket’in piyasa degeri, halka arzin gerceklesmesi
halinde dahil olmasi muhtemel olan, Borsa istanbul’da islem géren Dokuma, Giyim Esyasi ve
Deri Sektorii sirketleri ile igecek sektdriinde dagitim faaliyeti gdsteren bagli ortaklik Boran
Mesrubat igin benzer sektdr olarak Borsa Istanbul’da islem géren Gida, icki ve Tiitiin
Sektoriinde iglem goren sirketlerin verileri dikkate alinarak tespit edilmistir. Secimin nedeni,
deri giyim olarak faaliyet gosteren Derliiks Deri igin BiST'te islem goren yalmiz ki
sirket(DESA, DERIMOD) olmast ve bu sirketlerden yalnizca Desa’nin carpanlarinin analiz i¢in
uygun oldugunun saptanmasidir. Arastirilan yurt disi benzer sirket carpanlarinin, yurt igi
sirketlere kiyasla oldukea yiiksek ¢arpanlara sahip olmasi nedeniyle yurt dis1 benzer sirketlerin
¢ahsmaya dahil edilmemesi uygun gériilmiistiir. Ug¢ degerler belirlenirken &rneklem dagilimi,
medyana degere, Sirket’in dahil oldugu sektor ile gelir yaratma potansiyeline ve piyasada
olusan ¢arpan degerleri dikkate alinarak belirlenmistir.

Bagl ortaklik Boran Mesrubat igin ise BIST te islem goren benzer sirket yer almamakta olup,
bagh oldugu Gida, Alkol ve Tiitiin sektérii carpanlari degerlendirilmistir. Yurt dist ¢arpanlar
gorece yiiksek oldugu igin calismaya dahil edilmemistir. ~Sirket’in degerlemesinde ug
degerlerin tespiti sektorde yer alan sirketlerin siseleme ve iiretim faaliyetleri bakimindan Boran
Mesrubat ile farkli olmasi ve Sirket’in faaliyetleri bakimindan elde ettigi briit kar marj1 ana

ortakhik Derliiks Deri’ye gérece daha diisiik olmasi bakimindan PD/NS carpani ozelinde daha
dar bir aralik tercih edilmistir.

Piyasa ¢arpanlari analizi yontemine gore piyasa degerinin hesaplanmasinda, ana ortaklik olan
Derlitks Deri ve bagh ortaklik olan Boran Mesrubat’in solo olarak olusturduklar; faiz,
amortisman ve vergi 6ncesi karlari, dénem net kari, net satis hasilatlari ve dzkaynaklarinin
konsolidasyon igerisindeki agirliklari g6z 6niinde bulundurularak, ilgili sektdrlere ait
03.06.2019 tarihli Firma Degeri/ Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK),
Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ve Piyasa Degeri / Net Satislar
(PD/NS) carpanlari kullanilmigtir. FD/FAVOK c¢arpani igin ¢ikan sonuctan net finansal borglar
dustilmistiir. Buna gére Piyasa carpanlari analizi yontemine gore sirket degerini hesaplamak
i¢in kullanilacak sirket  verileri olarak Derliiks Derifiin 31.03.2019
tarihliverileriyilliklandirilarak dikkate alinmistir. Yilliklandirm; y/03.2019 + 31.12.2018 —
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31.03.2018)islemi ile yapilmistir. Bu dogrultuda Derliiks Deri’nin 31.03.2018 — 31.03.2019

tarih araligina iliskin verileri asagidaki gibihesaplanmstir.

Tablo 18: Faiz, amortisman, vergi, dncesi kar hesaplamast.

i 31.03.2018-31.03.2019
FAVOK Hesaplamasi(TL) : =
Deri Icecek Toplam
Satis Gelirleri 74.709.610 97.332.531 172.042.141
Satiglarin Maliyeti (-) -64.572.279 -82.100.621 -150.886.816
BRI?T ESAS KAR /(ZARAR) 13.795.185 7.360.140 21.155.325
BRUT KAR MARJI (%) %18,47 %7,56 %12,30
Pazarlama Giderleri (-) -711.425 -3.372.243 -4.083.668
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.096.603 -874.834 -1.971.437
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14.414.474 561.216 14.975.690
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -12.451.289 -288.627 -12.739.916
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) 13.950.342 3.385.652 17.335.994
ESAS FAALIYET KARI MARJI (%) %18,67 %3,48 %10,08
Amortisman ve itfa Paylar 199.538 239.622 439.160
FAVOK 14.149.880 3.625.274 17.775.154
FAVOK MARJI (%) %18,94 %3,72 %10,33
Kaynak: Ozel Bagumsiz Denetim Raporu Mali Tablolari
Tablo 19: Kisimlar aras: FAVOK 'iin agirligr
FAVOK Agirhi: Hesaplamasi
Deri Favok 14.149.880 %79,60
Icecek Favok 3.246.085 %20,40
Toplam 17.775.154 %100
Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu Mali Tablolari
i 31.03.2019
Ozsermaye (TL) ; . Béliimler Arasi
Deri Icecek Flembne Tatie Toplam
Varliklar 80.234.311 37.377.100 -16.968.724 100.642.687
Yiiktimliilitkler(-) 57.570.917 27.024.535 -6.968.724  77.626.728
Net 22.663.394 10.352.565 -10.000.000 23.015.959

Deri Konfeksiyon & Icecek f)zsermaye Hesaplamasi (TL)

Ozsermaye 23.015.959
-Deri Ozsermaye(A) 22.663.394 A/(A+B)=%68.64 15.799.019
-Igecek 10.352.565 B/(A+B)=%31,36  7.216.940
Ozsermaye(B)

Toplam %100,00 23.0159
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Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kér1 / 31.03.2018 - 31.03.2019
Zaran (TL) Deri | Icecek | Toplam
FINANSMAN GELIRi GIDERi ONCESI
KARI/(ZARARI) 15.498.476 3.666.575 19.165.051
Finansman Gelirleri 2.348.213 - 2.348.213
Finansman Giderleri (-) 14.857.710 1.809.638 16.667.348
Net 2.988.979 1.856.937 4.845.916
Vergi Oncesi Kar Agirhk(%) %61,68 %38,32 %100,00
Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu
Tablo 20: Kisimlar arast Net Kdr Hesaplamasi
Deri Konfeksiyon & I¢ecek Net Kar Hesaplamasi (TL)
Derliiks Net Kar 3.957.325
-Deri Net Kar %61,68 2.440.893
-Igecek Net Kar %38.32 1.516.432
Toplam %100,00 3.957.325

5.2.1 Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Carpanlarma Gore Sirket Degeri

Ana ortaklik Derliiks Deri’nin sirket degeri tespit edilirken, Halka Arzin gerceklesmesi halinde
Sirket’in dahil olmasi muhtemel Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii'nde yer alan agagidaki
sirketlerin 03/06/2019 tarihli garpanlari kullanilmistir. S6z konusu ¢arpan degerleri Finnet Veri
Programi’ndan temin edilmistir.

03/06/2019 tarihli sektor verileri asagidaki gibidir.

Tablo 21: Piyasa ¢arpanlaribaz alinan girketler.

03.06.2019 | Fivasa Degeri | Firma Degeri | NetBor¢ | Ozkaynaklar | Net Satislar | FAVOK
(TL) (TL) (TL) (TL) (TL) (TL)
ATEKS 210.924.000| 246.812.873| 35.888.873| 455.155.940| 102.302.813| 5.676.377
ARSAN 149.054.400| 252.176.743| 103.122.343| 327.171.993 62.225.483 1.090.131
BLCYT 72.000.000 | 147.984.641 75.984.641 | 125.206.106 52.426.790| 17.007.982
BRKO 28.800.000 57.879.860| 29.079.860| 88.205.040 3.880.028 -761.487
BRMEN 10.355.450 10.413.174 57.724|  30.271.427 942.124 -93.231
BOSSA 217.000.000 | 705.957.040| 488.957.040 150.013.893| 149.807.816 29.290.664
DAGI 67.115.000 144.010.333 76.895.333 96.181.753 28.467.077| 5.243.975
DERIM 44.550.000 138.172.682 93.622.682 41.410.405 56.253.286 475.900
DESA 126.992.682 278.413.901| 151.421.219 79.412.583 92.410.317| 20.125.699
DIRIT 7.881.000 20.399.126| 12.518.126 4.141.093 1.043.831 -543.357
HATEK 87.360.000 | 139.337.091 31977091 217.245153 39.851.452 -874.625
KRTEK 43.875.623 | 218.539.035| 174.663.412 57.952.379| 76.810917| 7.752.511
KORDS 2.379.090.599 | 3.759.010.076 [ 1.379.919.477] 1.949.815.590 | 1.265.140.51 1 197.633.911
LUKSK 40.600.000 81.852.994| 41.252.994| 80.853.126| 23.180.151| 4.902.797
MNDRS 160.000.000| 1.041.201.941 | 881.201.941| 239.081.410| 247.895.281| 32.255.136
MEMSA 30.780.000 88.514.904| 57.734.904| 27.825.931 0 -495.326
RODRG 16.366.350 20.547.377 4.181.027 8.910.32 14:366.918 70.771
ROYAL 49.200.000] 399.689.453| 350.489.453| 56.928/189| 263.083.790| 6.876.502
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SKTAS 50.150.000| 358.020.880| 307.870.880 91.967.566 95.675.420| 18.081.642
SNPAM 234.198.563| 278.478.999| 44.280.436 94.673.214 13.094.923 | 3.925.047
YATAS 629.155.517| 837.814.384| 208.658.867 | 321.118.177| 237.744.028| 33.764.541
YUNSA 123.930.000| 202.674.256 78.744.256 85.479.137| 102.586.277 6.969.287
Kaynak: Finnet Analiz Expert
Tablo 22: Pivasa ¢arpanlari baz alinan sirketlerin karlilik marjlar:.
Sirketler Briit Kar Marji (%) | Net Kar Marji (%) | FAVOK Mariji (%) | Cari Oran
ATEKS 17.67 2.12 5.55 1,24
ARSAN 9.66 29,26 1,75 1,07
BLCYT 34,19 13,03 32.44 2,07
BRKO 11,20 -61.89 -19,63 0.76
BRMEN 46,74 -459.33 -9.90 0.05
BOSSA 26.32 1.86 19.55 1,19
DAGI 50,73 -2.46 18.42 1,13
DERIM 8,90 1,67 0,85 1,53
DESA 43.58 4.80 21,78 1,03
DIRIT -65,25 -168,19 -52,05 0,58
HATEK 5,14 -2.92 -2,19 1,21
KRTEK 14,92 0,11 10,09 1,61
KORDS 20.30 .35 15.62 1,25
LUKSK 30,04 3592 21,15 1,68
MNDRS 15.64 -7.79 13.01 0,94
MEMSA 0,00 0,00 0.00 0,04
RODRG 46,19 6,77 0,49 1,59
ROYAL 9.66 -12.96 2,61 0.86
SKTAS 29,03 16,48 18,90 0.83
SNPAM 26.02 8.78 29,97 2,26
YATAS 40,70 5,93 14,20 1,27
YUNSA 18.21 0,79 6,79 1,10

Kaynak: Finnet Analiz Expert

Bu dogrultuda 03.06.2019 tarihli BIST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii carpanlari
asagidaki sekilde olusmustur.

Tablo 23: Piyasa ¢arpanlar: baz alinan sirketlerin carpaniar:.

furumiar

irketler F/K PD/DD FD/FAVOK PD/NS
ATEKS 10.78 047 5.40 0,52
ARSAN 21.54 [EREN 13,99 0,66
BLCYT 257 0.58 2,12 036
BRKO 060 833 000 1.34
BRMEN 800 034 800 47
BOSSA 3.61 1,41 4,47 L7
DAGI 000 0.68 12,87 [ 0,54
DERIM 609 1,08 060 \BAL
/
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DESA 10.84 1,57 5.68 s
DIRIT 08.00 1,83 0.00 1,66
HATEK 6,01 B0 6.64 6338
KRTEK 3,54 0,76 4,59 016
KORDS 7,33 1,20 5,33 0,53
LUKSK 0856 0,51 3.95 oy
MNDRS 6:00 0,66 6.64 o
MEMSA e 1,05 e 32400
RODRG 16,81 1,73 27632 1,14
ROYAL e 0.87 S e
SKTAS 6,00 0,54 3.86 643
SNPAM 4928 2,49 16,20 422
YATAS 8,00 1.95 5.48 0.64
YUNSA 5,34 1.46 3,90 03+
Aritmetik Ort. 9,38 1,20 6,74 0,88

Kaynak: Finnet Analiz Expert

Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii ¢arpanlari olarak; F/K.PD/DD, FD/FAVOKve PD/NS
carpanlarinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. FD/FAVOK garpani igin 1in alti ve 17 nin iistii.
F/K ¢arpani igin 1%in alti ve 25’in izerindeki ¢arpanlar, PD/DD ile PD/NS i¢in 0,50 alt1 ve 3’iin
ustii degerler ug deger olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu dogrultuda
Sirket degeri, 03.06.2019 tarihli BIST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii carpanlarina
gore asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Tablo 24: BIST Dokuma, Givim Esyast ve DeriSektoriiiginbaz alinan pivasa carpanlari

F/K PD/DD FD/FAVOK PD/NS

BIST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektsrii 9,38 1,20 6,74 0,88
Kaynak: Finnet Analiz Expert

5.2.2 BIST Gida, Alkol v eve Tiitiin Sektorii Carpanlaria Gore Sirket Degeri

Bagli ortaklik Boran Megrubat, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren igecek firmalarindan Tiirk Tuborg,
Nestle-Erikli marka sular, Dimes Meyve Sular gibi igecek firmalarinin bélgesel dagitimini
yapmaktadir. Borsada islem goren ve Bist Gida, Alkol ve Tiitiin Sektérii’nde yer alan ve ticari
tirlin satig1 diginda sigeleme faaliyetleri olan; Anadolu Efes Biracilik ve Malt, Tiirk Tuborg Bira
ve Malt, Coca-Cola Igecek, Kristal Kola ve Pinar Su listede yer alan sirketlerdir. Ancak, Boran
Mesrubat, ilgili sirketlerin {iriin satig ve dagitimini yapmasi nedeniyle ayni sektdrde yer alsa da,
faaliyetleri bakimindan sektor sirketlerinden farklidir. Makul garpanlarda benzer sirket
bulunamamasi nedeniyleyukarida belirtilen sirketler ile sektdriin diger borsaya kote
sirketlerinin kullaniimasi uygun goriilmiistiir. Biiyiikliik olarak farkli pazarlarda islem goren
sirketlerin carpan degerleri, galismaya hassasiyet kazandirdig: tespit edilmis ve calismada yer
almistir.Boran Mesrubat’n ticari iiriin satiglarindan gergeklesen karliligi, Ana Ortaklik Derliiks
Deri ile farkli marjlarda gergeklesmektedir.

BIST Gida, Alkol ve Tiitiin Sektorii’nde yer alan sirketlerin ¢arpanlarindan ug degerler olarak
kabul edilen carpanlar hesaplamaya dahil edilmemistir. Ug degerler ¢ikarilarak carpanlarin
aritmetik ortalamasi hesaplanmustir. Ug deger olarak F/K orani i¢in 25 ten kiiciik 3’ten bliytik;
PD/DD orani i¢in 5°ten kiiciik 0,5’ten biiyiik, FD/FAVOK orani i¢in 20’depkiiciik 1’den
biiyiik, PD/NS orani igin ise 1°den kiiciik 0,1°den biiyiik oranlar kabuledi
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Bu dogrultuda 03.06.2019 tarihli BIST igecek Sektsriinde yer alan sirketlerin carpanlarina gore
Boran Mesrubat degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 25:Pivasa ¢arpanlart baz alinan sirkeiler

icecek Sektorii (Bin TL) ;’}?;es; ggﬁ Net Bor¢ | Ozkaynaklar S::::ar FAVOK
ALYAG 36.750 39.206 2.456 19.305 1.793 -501
AEFES 11.184.868 | 16.671.270| 5.486.402 12.019.602| 3.968.649| 367.345
AVOD 144.000 200.644 56.644 49.594 38.604 2.799
BANVT 1.399.330 1.542.374 143.044 719912 772.644 58.844
CCOLA 7.046.071 | 10.220.858 | 3.174.787 5.903.950| 2.228.966 320.548
DARDL 52.216 238.268 186.052 -288.367 110.248 12.650
EKIZ 2.010 20.511 18.502 5.254 4.716 -420
ERSU 29.520 29.228 -292 36.886 2.037 167
FRIGO 14.340 27.121 12.781 22.362 23.789 5.338
KRSAN 26.362 23.961 -2.401 39.526 207 -379
KENT 3.622.208 3.718.551 96.343 444.080 249.198 29.645
KERVT 1.045.960 | 1.387.631 341.671 638.704 612.607 101.417
KNFRT 186.120 196.117 9.997 128.974 50.945 14.670
KRSTL 75.840 73.205 -2.635 121.715 31.112 1.275
MERKO 33.666 44.490 10.824 31.217 4.928 -616
OYLUM 14.637 25.694 11.057 24.201 13.717 1.092
PENGD 75.616 165.091 89.475 27.133 27.642 -3.052
PETUN 241.376 236.654 -4.722 510.549 164.949 12.116
PINSU 54.611 228.951 174.341 55.030 47.757 5.134
PNSUT 291.283 441.804 150.521 783.925 379.181 21.341
SELGD 17.270 17.717 447 17.256 3.040 -201
TATGD 586.160 705.404 119.244 514.587 278.644 22.375
TKURU 5.460 9.124 3.664 1.001 4.096 -579
TUKAS 1.082.421 1.451.552| 369.131 186.275 156.008 35.297
TBORG 2.499.439| 2.182.941| -316.498 913.199 351.551 89.876
ULUUN 182.520 414.733 232.213 251471 781.602 26.815
ULKER 6.559.560 | 8.286.105| 1.726.545 3.690.938 | 1.942.360 330.208
VANGD 36.500 19.581 -16.919 38.747 3.289 -1.869
Kaynak: Finnet Analiz Expert
Tablo 26: Pivasa carpanlart baz alinan sirketlerin karlitk marjlar
Icecek Sektorii | Briit Kar Marji (%) | Net Kar Marji (%) | FAVOK Marji (%) | Cari Oran
ALYAG 4439 -48.54 -27,92 0,56
AEFES 30,69 -4,45 9,26 1,19
AVOD 17,09 14,74 7525 1,12
BANVT 11.46 -1,76 7.62 1,42
CCOLA 31,33 -0,12 14,38 1,53
DARDL 28.40 -7.06 11,47 0,28
EKIZ 0,01 -20,40 -8,92 0,48
ERSU 22:17 7,98 8,19 1,79
FRIGO 27,49 7,51 22,44 1,44
KRSAN 83,20 120,90 -182.79 1,69
KENT 25,14 1,57 11.90 1,26
KERVT 25,78 4,72 16,55 2,47
KNFRT 34,47 20,90 28.80 1,68
KRSTL 10,92 1,74 4,10 4.60
MERKO 14.39 -9.52 -12,51 0,66
OYLUM 12,69 4,89 _ 1,07
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PENGD 3,45 -27.02 -11,04 0.80
PETUN 13,67 1,26 7,35 1,34
PINSU 44,95 -18,67 10,75 0.41
PNSUT 14,06 4,62 5,63 1,06
SELGD 6,55 3.98 -6.62 3,17
TATGD 21,74 4,92 8,03 2,63
TKURU 10.10 -32,38 -14.14 1,47
TUKAS 26,43 7,49 22,63 1,03
TBORG 48,17 12,56 25,57 1,06
ULUUN 4.97 0.89 3.43 1,38
ULKER 27,71 18,82 17,00 395
VANGD 0,18 14,60 -56.83 5.34
Kaynak: Finnet Analiz Expert
Tablo 27: Pivasa ¢arpanlar baz alinan sirketlerin ¢arpanlart.
Icecek Sektorii F/K PD/DD FD/FAVOK PD/NS
ALYAG Lot 1,90 b 0,18
AEFES 424,94 0,93 5.87 0,57
AVOD e 2,90 12,54 0,98
BANVT 24,41 1.94 4,74 0,46
CCOLA 18.87 1,19 5.50 0.64
DARDL 866 B 4,81 0,14
EKIZ 806 e G640 0,11
ERSU 456:66 0.80 SaZads 23
FRIGO e 0,64 1,80 0,22
KRSAN bt 0,67 & L et
KENT L aaracd $16 3818 389
KERVT A= 1.64 3.65 0,44
KNFRT 827 1.44 4,20 22
KRSTL 6566 0.62 a4 0,72
MERKO B 1,08 St 0,34
OYLUM 12,74 0.60 5,53 0,33
PENGD iand 2,79 13.08 0,44
PETUN 5.40 — 4.56 0,35
PINSU 0:00 0,99 11,51 0,23
PNSUT 6,48 837 4,47 0,20
SELGD b 1,00 S o2
TATGD 13,95 1,14 11,50 0,51
TKURU B e el e
TUKAS = Eaad 14,15 235
TBORG 6,08 2,74 3.92 —
ULUUN 7,23 0,73 4,73 606
ULKER 7.03 1,78 7.93 L2
VANGD B 0,94 b H33
Aritmetik Ort. 10,75 1,36 6,92 ~ 0,40

Kaynak: Finnet Analiz Expert
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Tablo 28: Baz alinan sirketlere gire igecek kismimin pivasa ¢carpanlar: degerlmesi.

F/K PD/DD  FD/FAVOK  PD/NS
Bist Igecek Sektorii 10,75 1,36 6,92 0,40
Kaynak: Finnet Analiz Expert

5.2.3 Ana Ortaklik i¢in Deri Konfeksiyon Sektorii ve Bagh Ortaklik kismi icin BIST
Igecek Sektorii Carpanlarina Gére Hesaplanan Sirket Degeri

Derliiks Deri’nin piyasa degeri 03.06.2019 tarihli carpanlara gore belirlenen Sirket degerinden
net finansal borg¢lulugun ¢ikariimasi ile asagidaki gibi belirlenmistir.

Tablo 29: Baz alinan pivasa ¢arpanlarina gére Derliiks Deri 'nin degerlemesi.

Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL)
FD/FAVOK Carpanina Gére Sirket Degeri
Deri Konfeksiyon Favék 14.149.880 6,74x  95.371.158
igecek Sektoriine gore 3.625.274 6,92x  25.078.676
FD/FAVOK Carpanina Gére Firma Degeri (TL) 120.449.835
Net Finansal Bor¢luluk(-) 34.243.910
FD/FAVOK c¢arpanina gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 86.205.925
F/K Carpanina Gore Sirket Degeri
Deri Konfeksiyon Net Kar 2.440.893 9.27x  22.889.284
Icecek Net Kar 1.516.432 10,75x  16.297.694
F/K Carpanina Gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 39.196.978
PD/DD Carpanina Gore Sirket Degeri (TL)
Deri Konfeksiyon Ozkaynak 15.911.608 1.20x  19.041.542
Igecek Ozkaynak 7.104.351 1.36x  9.632.041
PD/DD Carpanina Gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 28.673.583
PD/NS Carpanina Gére Sirket Degeri (TL)
Deri Konfeksiyon Net Satis 74.709.610 0,86x  65.595.575
Icecek Net Satis 97.332.531 0,40x  39.197.337
PD/NS Carpanina Gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 104.792.912

Kaynak: Finnet Analiz Expert
Tablo 30:Piyvasa Carpanlarina Gére Sirket Degeri

03.06.2019 Tarihli Piyasa Carpanlarma Gore Sirket Degeri (TL) Agirhik (%)

FD/ FAVOK Carpanina Gore Sirket Degeri 86.205.925 25% 21.551.481
F/K Carpanina Gare Sirket Degeri 39.196.978 25% 9.728.783
PD/DD Carpanina Gére Sirket Degeri 28.673.583  25%  7.168.396
PD/NS Carpanina Gore Sirket Degeri 104.792.912 25%  25.697.885
Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL) 100%  64.717.349

Kaynak: Finnet Analiz Expert

Degerlemede kullanilan garpanlar esit olarak agirliklandirilmistir. F/K ve PD/DD ¢arpanlarina
gore Sirket Degeri, diger carpanlara gére daha diisik c¢ikmaktadir. Bu carpanlarin
kullamilmasinin, halka arzin agirlikli olarak sermaye artirimi ydntemi ile yapilacak olmasi
nedeniyle adil ve muhafazakar bir yaklasim olacagi gériisiindeyiz. BIST Dokumacilik, Giyim
Esyasi ve Deri Sektorii ile BIST Gida, Igki ve Tiitiin Sektérii carpanlarina gore hesaplanan
Derlitks Deri’nin ortalama Piyasa Degeri 64.717.349 TL olarak_hesapla

Pl

¢ikarilmig sermayesi 15.000.000 TL olup, birim pay degeri 4,31 Yl y¢ dey
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Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullanilmasi durumunda
farkh degerlere ulasilmasi miimkiindiir.

6. SONUC

Derliiks Deri'nin sirket degeri belirlenirken; indirgenmis nakit akiglari analizi, BIST Deri
Konfeksiyon Sektorii ¢arpanlari ile BIST Igecek Sektérii carpanlarina gore sirket degerleri elde
edilmistir.

DerlitksDeri'ninhalka arz fiyati hesaplamasinda Indirgenmis Nakit Akislari Analizi ve BIST
carpanlari esit agirhklandirilmak suretiyle Sirket i¢in asagidaki nihai degere asagidaki sekilde
ulagilmistir.

Tablo 31: Derliiks Deri'nin INA ve pivasa ¢arpanlar: analizine gére degerlemesi.

Sirket Agirhklandirma Agirhklandirilmis
Degeri Sirket Degeri
INA'ya Gére 43.628.000 50,0% 21.814.000
Piyasa Carpanlarina Gére 64.717.349 50.0% 32.358.675
Toplam Sirket Degeri 100% 54.172.675
Sirket Sermayesi 15.000.000
Sirket Pay Basina Degeri 3,619
Halka Arz Iskontosu %26,25
Halka Arz iskontosu Sonras: Sirket Degeri 39.952.348
Halka Arz Fiyati 2,66

Kaynak: Finnet Analiz Expert

Bu dogrultuda Derliiks Deri’nin agirhklandirilmis ortalama sirket degeri 54.172.675 TL olarak
hesaplanmustir. Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 15.000.000 TL olup, birim pay degeri 3,61 TL ye
denk gelmektedir. Sirket’in halka arz fiyati %26,25 oraminda halka arz iskontosu
uygulanarak 2,66 TL olarak belirlenmistir.

Cikarilmis Sermaye 15.000.000
Pay Basina Sirket Degeri 3.61
Halka Arz Iskontosu 26,25%
Halka Arz Fiyati 2,66
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 54.172.675
Halka Arz Oncesi Iskontolu Sirket Degeri 39.900.000
Halka Arz Nominal Tutar 11.000.000
Ortak Satigt Nominal Tutar 1.000.000
Sermaye Artirtmi Nominal Tutar 10.000.000
Halka Arz Bilyiikliigii 29.260.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 66.500.000
Tahmini Halka Arz Maliyeti 2.492.797
Sermaye Artirimi Halka Arz Maliyeti 2.289.868
Ortak Satis1 Halka Arz Maliyeti 202.929
Halka Arz Oncesi Ozkaynaklar 23.015.959
Halka Arz Sonrasi1 Ozkaynaklar 47.326.091
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Net Kar 3.957.325
Favok 17.775.154
Halka Arz Sonrasi Firma Degeri 100.743.910

Sirket'in halka arz fiyatina gére halka arz sonrasi olusacak piyasa carpanlar ise asagida
gosterilmistir.

Halka Arz Sonras: Sirket Carpanlan

F/K 16,80
PD/DD 1,41
FD/FAVOK 5,67
PD/NS 0.37

Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degismesi/degistirilmesi, farkli degerleme
yontemleri ile farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa g¢arpanlarinin kullanilmasi
durumunda farkli degerlere ulasilmasi miimkiindiir.
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