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DeFacto Perakende Ticaret A.S.
(“DeFacto” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye

Piyasast Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yaymlanan Seri:

VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.

tarafindan hazirlanmistir. DeFacto

Perakende Ticaret A.S.’nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka

arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmzca araci kurumun

fiyat tespit raporu hakkindaki
inceleyerek kararlarim vermelidi

Halka Arz Yapisi:

goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi
rler.

ihracgr

Konsorsiyum Lideri

Aracilik Yonte mi

Talep Toplama Yénte mi

Sermaye

Halka Arz Sekli

Satan Ortak

Halka Arz Edilecek Paylar / Halka Arz Oram

Tahsisat Gruplan

Lock - Up (Satmama Taahhiidii)

Fiyat Istikrarim Saglayic1 islemler

Planlanan Talep Toplama Tarihleri

Defacto Perakende Ticaret A.S. ("Defacto" veya "Sirket")

Ak Yatirim Menkul Degerler A.S., Is Yatirim Menkul Degerler A.S.

En Iyi Gayret Aracilig

Fiyat Arahg ile Talep Toplama

212,641,600 TL (Halka Arz Oncesi) / 229,652,928 TL (Halka Arz Sonras1)
Sermaye Artirimi ve Ortak Satis1

Zeki Cemal Ozen, Thsan Ates, Sahin Demir, idris Ozgelik

DF Retail Holdco Cooperatif U.A.
Ozn Investment SARL

17,011,328 TL (Sermaye Artirmu) / %8
42,528,320 TL (Ortak Satis1) / %20
8,930,947 TL (Ortak Satis1) (Ek Satig) / %4.20

Yurtdist Kurumsal Yatirimeilar (%80)
Yurti¢i Kurumsal Yatirmeilar (% 10)
Yurtigi Bireysel Yatrmcilar (%9)
Defacto Calisanlari (%]1.0)

Thragg1 ve Satan Ortak tarafindan :

365 giin boyunca pay satmama

Halka Arz Eden Pay Sahipleri Disinda Kalan Pay Sahipleri DF Retail ve Ozn Investments tarafindan :
180 giin boyunca pay satmama

BIST'te islem gormeye basladiktan sonraki 30 giin boyunca yapiimasi planlanmaktadir.

03 - 04 Mays 2018

Kaynak: Defacto

DeFacto Hakkinda

DeFacto 2005 yilinda ilk magazasini1 agmustir. 2007 yilinda 20 magazaya, 2010 yilinda ise 89

magazaya ulagmistir. 2012 yilinda ise Kazakistan’da ilk yurtdisi magazasini agmistir. 2013

yilinda tam otomastik depo yatirimma baslamis olup 2014 yilinda ¢ocuk {iriin kategorisini

olusturmustur. 2016 yilinda 407 magazaya ulasmis olup, denim iiriin kategorisi ve ¢ok kanall1

sat1g stratejisine baglamistir. 20

17 yilinda 10’{incii uluslararas1t magazasini Fas’ta agmustir.
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Sirket uygun fiyatli moda markasi olarak 1 Subat 2018 tarihi itibartyla 327°s1 Tiirkiye’de, 125’1
yurt disinda ve 1 adet e-ticaret magazasi olmak iizere toplam 453 magaza isletmektedir. Yurt
disinda bulunan 125 magazanin 25 tanesi franchise magaza olarak faaliyet gostermekte olup
Sirket ayrica toptan satis kanallar1 ve kendi internet sitesi lizerinden yaptigi satislari araciligiyla
da faaliyet siirdirmektedir. Sirket’in giinliik giyim, is, 6zel giinler, denim, dis giyim, hamile ve
spor giyim déhil, kadin ve erkek giyim iriinlerinde kapsamli bir koleksiyonu bulunmaktadir.
Ayrica geng, cocuk ve bebek iiriinleri de mevcuttur. Uriin portfdyii genis bir ayakkabi ve
aksesuar koleksiyonunu da igermektedir. 2016 yilinda Tiirkiye operasyonlarini durdurmaya
karar veren yabanci perakende sirketi C&A ile Tiirkiye’de belirli noktalarda bulunan

magazalari devralarak kendi magazalarina entegre etmek amaciyla anlagmaya varilmaistir.

Sirket’in kurucusu halihazirdaki Yénetim Kurulu Baskani Zeki Cemal Ozen 1994 yilindan
itibaren trikotaj imalatgisi olarak tekstil sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirket moda
pazarmda markal iirlinlerin alt ve orta segmentteki penetrasyonunun diisiik oldugunu tespit
edilerek 2004 yilinda kurulmustur. 2005 yilinda Istanbul’da ilk DeFacto magazasi agilarak

DeFacto markasi yaratilmaistir.

Sirket’in kurulusu ile es zamanlh olarak, 2005 ylinda Sirket’in stratejik tedarik¢isi olan Ozon
Tekstil Konfeksiyon San. ve Tic. A.S.’y1 (Ozon Tekstil) kurmustur. Ozon Tekstil Sirket’in
%100 baglh ortaklig1 olup, 31 Aralik 2017 itibariyla {iriinlerin adet bazinda yaklasik %36’sin1

iireten en biiyiik tedarik¢i olarak Sirket i¢in stratejik bir 6neme sahiptir.

Ozon Tekstil’in ilk hazir dokuma ve hazir giyim fabrikasi, Sirket’in iiretim kapasitesini
desteklemek ve arttirmak amaciyla 2005 yilinda 6,500 m? kapali alan ile Sivas’ta ag¢ilmustir.
2015 yilinda Batman’da triko fabrikasi (1,750 m?) agilmustir. 2016 yilinda ise yine satislar:
desteklemek icin iigiincii hazir giyim fabrikasi, ilk fabrikanin yaninda Sivas’ta 16,000 m* kapali

alan ile yerini almistir.

Sirket, tirlinlerini dort ana satis kanali lizerinden yiiriitmektedir. Ana kanali perakende olup,
Sirket’in yurt disinda franchise olarak isletilen DeFacto Magazalar1 da mevcuttur. Sirket,
perakende veya franchise satiglarmin bulunmadigi bolgelerdeki varligini giiclendirmek
amaciyla, toptan satis kanali {izerinden lriinlerine yurt i¢i veya yurt disindaki ¢ok markali

(multi-brand) magazalarda da yer vermektedir. Ayrica iiriinlerin satigin1 www.DeFacto.com.tr
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ve  www.Defactofashion.com adresindeki kendi e-ticaret platformu {izerinden

gerceklestirmektedir.

2015 yilinda, Ozn Investments S.a.r.l. ve Franklin Templeton’in yatirim kolu olan DF Retail
Holdco Cooperatif U.A. Sirket’te %10.7’lik stratejik bir pay satin alimi yapmustir. Yine 2015
yilinda Sirket’in inovasyon takimmimn gelistirdigi renk degistiren t-shirtler ve akilli telefonlarin

dokunmatik ekranlar1 ile uyumlu iirlinler satisa sunulmaya baslanmaistir.

Tedarik zinciri faaliyetleri depolama ve stoklama altyapisi (dagitim merkezleri), magazalara
driinlerin teslimatmin organizasyonunu ve dogrudan ithalat imkanlarini kapsamaktadir. Bu
islemler Oncelikle Sirket biinyesinde yapilmakta ancak iirlinlerin taginmasi, otomasyon
sistemlerinin kavramsal tasarimi ve yurt disindaki dagitim merkezlerinin yonetilmesi

asamalarinda, sirket tigiincii taraflardan hizmet almaktadir.

Tirkiye’deki lojistik operasyonlar1 Sirket’in tamamen sahip oldugu Cerkezkoy’deki Lojistik
Merkezi’nden yonetilmektedir. Lojistik merkezi’ne ek olarak yurt disinda bulunan ilave 6 adet

magaza dagitim merkezi isletilmektedir.
Yaklasik 100,000 m? acik alana, 50,000 m? kapali alan ve 27milyon adetlik kapasiteye sahip

Lojistik Merkezi, ii¢ ana bolimden olusmaktadir. Bunlar; otomatik, depo, manuel depo ve

antrepodur.
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Ortaklik Yapisi

Defacto Perakende Ticaret A.S. Ortakhik Yapisi

Pay Sahibi Sermaye Miktar1 (TL) Pay Oram (%)
Zeki Cemal Ozen 141,406,664 66.50
Ihsan Ates 29,131,899 13.70
Sahin Demir 9,717,721 4.57

Idris Ozgelik 9,717,721 4.57

DF Retail Holdco Cooperatif U.A. 18,414,763 8.66

Ozn Investment SARL 4,252,832 2.00
Toplam 212,641,600 100.00

DF Retail Holdco Cooperatif U.A. Ortakhk Yapisi

Sermaye Miktar1 (TL) Pay Oram (%)
QIT DF HOLDCO COOPERATIEF U.A. - 84.97
ADM CL Investments Fund I L.P. - 15.03
Toplam 100.00

Kaynak: Defacto

Onemli Hususlar
Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Halka arz ile sermaye artis1 yoluyla kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin
ortaya ¢ikmasi, bilinirlik ve tanmirh@in pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin daha giiclii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin gili¢lendirilmesi

hedeflenmektedir.

Sirket, bu ihra¢ edilen yeni paylar sonucunda elde edecegi halka arz gelirlerinin %40°1 ile
Sirket’in kredi s6zlesmeleri kapsaminda kullanilan kredi borg¢larini azaltmayi planlamaktadir.
Bu sayede Sirket’in bor¢lanma maliyeti azaltilacak ve net kar yaratma kapasitesi artacaktir.
Halka arz gelirlerinin geri kalan kismu ile gelir bliylimesi amaciyla Sirket’in faaliyet gosterdigi

ve halka arz tarihinden sonra yeni agacag1 magazalara yatirim yapilmasi planlanmaktadar.
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Finansal Tablolar

Bilanco

Donen Varhklar 732 980 1,238
Nakit ve Nakit Benzerleri 176 254 303
Ticari Alacaklar 35 54 83
Diger Alacaklar 16 22 17
Stoklar 414 506 624
Tiirev Araglar 2 41 50
Pesin Odenmis Giderler ve Ertelenmis Gelirler 35 31 86
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 3 - 2
Diger Donen Varlklar 51 72 73
Duran Varliklar 362 545 630
Ticari Alacaklar - - 2.3
Diger Alacaklar 3 6 10
Maddi Duran Varlklar 332 503 570
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12 22 29
Pesin Odenmis Giderler 8 3 5
Ertelenmis Vergi Varhgi 6 10 13
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 545 672 1,071
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - - 15
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarn Kisa Vadeli Kisimlari 272 416 431
Ticari Borglar 232 222 544
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 17 18 33
Tiirev Araglar - - 2
Kisa Vadeli Karsiliklar 11 8 26
Doénem Kar1 Vergi Y ikiimliiligi 4 2 8
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8 6 13
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 241 518 397
Uzun Vadeli Borglanmalar 231 456 337
Ticari Borglar - 47 44
Uzun Vadeli Karsiliklar 2 2 4
Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi 8 12 13
Ozsermaye 307 335 399
Odenmis Sermaye 53 53 53
Hisse Senedi Thra¢ Primleri 105 105 105
Kar/Zararda Yeniden Smiflanmayacak Birikmig Diger Kapsamh Gelir/Gider -2 -3 -5
Kar/Zararda Yeniden Smiflandirlacak Birikmig Diger Kapsamh Gelir/Gider 0 8 13
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 12 12 19
Diger Yedekler 5 5 5
Gecmis Y1l Kar / Zararlari 124 135 148
Donem Net Kari 11 21 61

Toplam Yiikiimliiliikler & Ozsermaye 1,094 1,525 1,868
Kaynak: Defacto
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Gelir Tablosu

Hasilat 1,639 2,033 2,649
Satiglarm Maliyeti (-) 909 1,140 1457
Briit Kar 730 893 1,191
Genel Y 6netim Giderleri (-) 112 142 224
Pazarlama ve Satis Giderleri (-) 485 639 779
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 24 57 46
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 20 24 32
Esas Faaliyet Kan 136 145 202
Yatrm Faaliyetlerinden Gelirler 1,398 0 2
Yatrm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 1 4
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 138 144 200
Finansman Gelirleri 3 48 25
Finansman Giderleri (-) 125 163 152
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 15 28 73
-Siirdiirtilen Faaliyetler Vergi Gideri (-) 4 7 12
Siirdiirtilen Faaliyetler Donem Kar1 11 21 61
Net Donem Kan 11 21 61

Kaynak: Defacto
Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Degerleme Yontemleri ve Onemli Hususlar

Ak Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda emsal
karsilastrmasina dayanan Carpan Analizi, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ve Defter

Degeri yontemleri incelenmistir.

DeFacto’nun fiyat tespiti kapsaminda, benzer sirket karsilastirmasina dayanan piyasa ¢arpanlari

analizi yontemi kullanilmistir.

Piyasa carpanlar1 analizi yonteminde,
- Firma Degeri/Net Satiglar Carpani

- Firma Degeri/FAVOK Carpani

- Fiyat/Kazang (F/K) Carpani

kullanilmis olup, Defacto’nun izahnamesinde gelecege iliskin tahmin ve projeksiyonlara yer

verilmemis oldugundan, karsilastirilabilir sirketlerin de son 12 aylik Satis, FAVOK ve Net Kar

verileri esas almmustir.
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Tiirkiye’de toptan ve perakende moda alanindaki faaliyetleri ile DeFacto ile benzesen V Mavi

dikkate alinmistir. Uluslararas1 benzer sirketler olarak Japonya’dan Fast Retailing Co. Ltd.,
Ispanya’dan Industria de Diseno Textil SA, Isve¢’ten H&M Hennes &Mauritz AB,
Brezilya’dan Lojas Renner, Giiney Afrika’dan Mr Price Group Limited, The Foschini Group
Limited ve Truworths International Limited, Polonya’dan LPP Spolka Akcyjna ve CCC SA,

sec¢ilmistir.

Degerleme

1) Carpan Analizi Analizi

Defacto’nun son 12 ayhk FAVOK ve son durum itibariyla net bor¢ pozisyonu
hesaplamalarindan hareketle, Ozsermaye degeri asagidaki tabloda gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir.

a) Defacto’nun Ozsermayesinin Firma Degeri / Satis Carpani ile Hesaplanmast

(Bin TL) Benzer Sirketler
Benzer Sirketlerin Ortalama Carpani 2.4x
DeFacto'nun Satislari 2,648,824
DeFacto'nun Firma Degeri 6,408,796
DeFacto'nun Net Borg Pozisyonu (31 Arahk 2017) 479,680
DeFacto'nun Ozsermaye Degeri 5,929,115

Kaynak: Ak Yatinm Fiyat Tespit Raporu

b) Defacto’nun Ozsermayesinin Firma Degeri / FAVOK Carpani ile Hesaplanmast

(Bin TL) Benzer Sirketler
Benzer Sirketlerin Ortalama Carpani 15.2x
DeFacto'nun Diizeltilmis FAVOK 300,553
DeFacto'nun Firma Degeri 4,563,669
DeFacto'nun Net Borg Pozisyonu (31 Arahk 2017) 479,680
DeFacto'nun Ozsermaye Degeri 4,083,988

Kaynak: Ak Yatinm Fiyat Tespit Raporu

¢) Defacto’nun Ozsermayesinin Fivat / Kazanc Carpant ile Hesaplanmast

(Bin TL) Benzer Sirketler
Benzer Sirketlerin Ortalama Carpani 28.0x
DeFacto'nun Net Kan 61,247
DeFacto'nun Ozsermaye Degeri 1,712,538

Kaynak: Ak Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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2) indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

Defacto’nun gelecege doniik faaliyetlerine ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlari
izahname kapsaminda yatirimcilar le paylasiimadigi icin bu raporda da gelecege yonelik
tahminlere yer verilmemis ve indirgenmis nakit akimlari analizine yontelik bir degerleme

calismas1 yapilmamistir.

3) Defter Degeri
De Facto’nun 31 Aralik 2017 tarihli finansal durum tablosunda, 6zkaynaklar toplammin 399.4
milyon TL oldugu goriilmektedir.

Ote yandan, varlik temelli bir degerleme yontemi olan defter degerinin anlaml olabilmesi i¢in
sirketin varliklarmin gercekei ve giincel degerlerine bilancoda yer verilmesi veya bilancoda
olusan defter degerinin duran varlklarin ger¢ek¢i degerleri kullanilarak diizeltilmesi ve net

defter degerinin ortaya konulabilmesi gerekmektedir.

Bu nedenle, DeFacto’nun degerlemesinde defter degeri yontemi kullanilmamastir.

Degerleme Ozeti

Degerleme ¢alismasinda kullanilan FD/Satislar, FD/FAVOK ve F/K ¢arpani1 yontemleri esit

oranla agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. S6z konusu agirliklandirma ile

DeFacto’nun ortalama piyasa degeri 3,909 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Agirhik (A) Piyasa Degeri (B) Agirhklandinlms Piyasa Degeri (AxB)

FD/Satglar Carpani Y éntemi 33.33% 5,929,115 1,976,372
FD/FAVOK Carpani Yéntemi 33.33% 4,083,988 1,361,329
F/K Carpam Y 6ntemi 33.33% 1,712,538 570,846
Ortalama Piyasa Degeri 3,908,547

Nominal Pay Adedi 212,641.6

Halka Arz Oncesi Birim Pay Fiyat1 (TL) 18.38

Kaynak: Ak Yaturim Fiyat Tespit Raporu

Hesaplanan ortalama piyasa degerine gore halka arz oncesi DeFacto’nun iskontosuz birim pay

fiyat1 18.38 TL olarak tespit edilmistir.
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(TL) Sonug

Ort. Degerleme Yo6n. Hesaplanan Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3,908,547,398

Nominal Sermaye Artis1 17,011,328

Halka Arz Sonrast Nominal Sermaye 229,652,928

Halka Arz Fiyati1 (TL/pay) 12.5 15
Tahmini Halka Arz Masraflari 12,366,057 13,373,978
Halka Arzda Girecek Nakit 200,275,543 241,795,942
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 4,108,822.941 4,150,343,340
Halka Arz Fiyat Arahgi ile Hesaplanan Piyasa Degeri 2,870,661,600 3,444.,793,920
Halka Arz iskontosu %30.1 %17.0

Kaynak: Ak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Sermaye artis1 ve Sirket tarafindan karsilanmasi gereken tahmini halka arz masraflarimi dikkate
alarak hesaplanan sermaye artis1 sonrasi halka arz iskontosunun, fiyat araliginin tabani olan

12.50 TL’den %30.1 tavani1 15.00 TL den ise %17 iskontolu oldugu goriilmektedir.

Genel Degerlendirme

v Raporda Sirket’in bulundugu sekt6r hakkinda verilen bilgiler ile Sirket hakkindaki bilgi

ve agiklamalarin yeterli oldugunu diisiiniiyoruz.

v Benzer sirketler hakkinda verilen bilgilerin agiklayic1 oldugunu diisiinmekteyiz.

v' Diizeltilmis FAVOK hesaplanmasinda tesvik gelirlerinin eklenmesinin Sirket’in

finansal durumunu daha iy1 ac¢ikladigi i¢in uygun bulmaktayiz.

v Carpanlar hesaplamasinda ortalama deger kullanilmasinin degerleme sonucunda

cikacak degerin normalize edilmesi agisinda makul oldugunu diisiinmekteyiz.

Sonuc¢

Carpan Analizi Yontemine gore hesaplanan 6zsermaye degerinin iskonto uygulanarak elde

edilen 12.50 TL — 15.00 TL halka arz fiyat araligin1 makul buluyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanli@i hizmeti; aract kurumlar, portfdoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanlig1 s6zlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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