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Defacto Perakende Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

A. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina
iliskin usul ve esaslarin diizenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No:
128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cergevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. (“‘UNLU &
Co”) tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmistir. Rapor, Konsorsiyum liderleri AK Yatirim Menkul
Kiymetler A.S. (“Ak Yatirm”) ve is Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin (°is Yatirm”) “En iyi Gayret
Aracihdl” yoluyla arz edecedi Defacto Perakende Ticaret A.$.’nin paylarinin halka arzi
kapsaminda Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu'nu yontem, icerik ve varsayimlar agisindan analiz edip degerlendirmek amaciyla
hazirlanmigtir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan analiz raporunda 5. kisimda bulunan
Degerlendirme Hakkindaki Gértisumuz (sayfa 10) degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi
ve veriler; izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satig duyurusu ile Ak Yatirm tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Degerler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki gériigii
ve degerlendirmeleri olup yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif
veya tavsiye niteligi tagimamaktadir. Yatinm kararlari, halka arza iliskin olarak KAP’ta
yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayr UNLU Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

B. Halka Arz Bilgileri

1. Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Halka arz, ortak satigI ve sermaye artirigi seklinde gerceklesecek olup, konsorsiyum liderleri Ak
Yatirim, Is Yatirim ve diger katihimei kuruluslar “En lyi Gayret Aracihg1” ile gérev alacaktir.

1 TL nominal deg@erli payin fiyati 12,50 — 15,00 TL araliginda belirlenen halka arzda, talepler tim
yatirimcilar tarafindan fiyat araliginin igerisinde kalmak kaydiyla, 1 kurus fiyat adimlarinda olmak
uzere, 5 farkli fiyat seviyesinden farkh miktarlarda, sadece belirli bir adet veya sadece tutar olarak
tavan fiyattan iletilebilecektir.
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Halka arz edilecek hisse senetleri ortak satisi ile 42.528.320TL nominal paydan ve sermaye artirigi
ile 17.011.328TL nominal paydan olusmaktadir. Sirket’in ek satis dahil halka ac¢iklik orani %29,81

olacaktir.

2. Halka Arza iliskin Ozet Tablo

Halka Arz Sekli Ortak satig1 ve sermaye artigi

Sirket Piyasa Degeri

Halka Arz Buyiuklugu (Ek Satis Harig)

Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Dahil)

Halka Aciklik Orani (Ek Satis Harig)

Halka Aciklik Orani (Ek Satis Dahil)

Halka Arz Oncesi Cikarilimis Sermaye

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Edilecek Toplam Pay Adedi (Ek
Satis Dahil)

Sermaye Artigi (nominal)

Ortak Satisi (nominal)

Ek Satis Hakki (nominal)

Fiyat istikran

* Kaynak: Ak Yatirrm

2.871 milyon TL — 3.445 milyon TL

744 milyon TL — 893 milyon TL

856 milyon TL — 1.027 milyon TL

%25,93

%29,81

212.641.600 TL nominal

229.652.928 TL nominal

68.470.595 TL nominal

17.011.328 TL nominal

42.528.320 TL nominal

8.930.947 TL nominal

Borsada islem gormeye basladiktan itibaren
30 glin boyunca yapilmasi planlanmaktadir.
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C. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi*

1. Defacto Perakende Ticaret A.S.

Defacto Yatirnm Ortakligi Anonim Sirketi (“Sirket” veya “Defacto”), uygun fiyatl moda markasi
olarak 31 Mart 2018 tarihi itibariyla 330’u TUrkiye’'de, 134’0 yurt disinda olmak Uzere toplam 464
magaza isletmektedir. 31 Aralik 2017 yih itibariyla, Sirket'in magazalarini ziyaret eden toplam
musteri sayisi yaklasik 265 milyon olmustur.

Blyume stratejisi kapsaminda Sirket, 2015 yilinda franchise operasyonlarini baslatmistir. Bu
baglamda, Sirket'in halihazirda Cezayir, Azerbaycan, Urdiin, Kirgizistan, Liibnan, Kuzey Kibris,
Filistin, Suudi Arabistan ve Tunus'ta franchise olarak igletilien 25 adet Defacto magazasi
bulunmaktadir.

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 alimi gerceklestirmistir. 2016 yilinda ise,
Tlrkiye operasyonlarini durdurmaya karar veren yabanci perakende sirketi C&A'in Turkiye'de
belirli noktalarda bulunan magazalarinin devralinarak Defacto magazalarina entegre edilmesi
amaciyla anlagsmaya variimistir.

Sirket satiglarinin yillar itibariyle kirllimi agagidaki tabloda yer almaktadir:

A 's 31 Arahk
2015 2016 2017

S o B sl B S
Perakende Sati§ 1.449.637 88.4 1.816.095 89,3 2.392.060 | 90,3
Turkiye 1.288.287 78.6 1.541.035 75.8 1.891.361 714
Kazakistan 100.096 6.1 123.785 6.1 182.996 | 6.9
Irak 25.583 1.6 61.788 3.0 120.037 | 4.5
Belarus 13.780 0.8 25.799 1,3 52.533 | 2
Fas 2618| 02| 18.628 | 09 | 55.445 | 2,1
Misir 11.423 0.7 -12.709 0.6 30868 | 1.2
Rusya 1.552 | 0.1 12.357 06 | 17397 07
Giircistan 1.608 0,1 9.156 0.5 15.836 0,6
Arnavutluk \ 2.139 0.1 7.319 0,4 | 16.508 0,6
Kosova } 2552  02] 3.519 0,2 | 6.520 0,25
Bosna - - - | - | 1.868 0,07
Sirbistan - - | 420 0,01
Pakistan ‘ - - - - | 272 0,01
Toptan Satis (Tiirkiye) | 114.732 7.0 98.585 48| 110,842 | 4,2
Toptan Satig (Uluslararasi) - - 1.434 0,1 \ 1.750 \ 0,1
Franchise Satig 5.186 0.3 39.509 1,9 | 54.857 2,1
E-ticaret Satislari 48.777 3 53.964 ?-.Jll 48.009 1.8
Diger Satislar (1) 20.843 1,3 23.532 1,2 | 41.306 1,6
Net Satislar 1.639.176 100 2.033.120 100 2.648.824 100

(1) Diger §5(|§l}1}-(};[>n Tekstil'in yurt igi ve yurt disi markasiz toplam satislan zerinden gergeklesmigtir

! ihraggi Bilgi Dokiimani http://kurumsal.Defacto.com.tr/Fiyat%20Tespit%20Raporu.pdf, 30/04/2018
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D. Sirket Hakkinda Finansal Bilgiler

1. Yillar itibariyle Ozet Finansallar

DeFacto  Ozet 2015 2016 2017

Hasilat 1.639.175.597 2.033.119.760 | 2.648.823.879
Briit Kar 730.164.047 803.126.769 : 1.101.468.201
Briit Kar Marj1 % %44.5 %43.9 %45,0

Genel Y&netim (112.482.086) (141.735.911) (223.998.492)
Giderleri

Satig, Pazarlama ve |(485.406.041) (639.446.839) (779.161.210)
Dagitim Giderleri

Tesvik Gelirleri 7.733.488 31.026.742 15.468.919
(Turquality)

Amortisman ve Itfa 47.839.552 73.308.198 96.775.916
Giderleri

Diizeltilmis 187.848.960 216.278.959 300.553.334
FAVOK

Diizeltilmis FAVOK %11,5 %10,6 %113

Marji

Net Kar 11.029.478 21.033.314 61.247.288
Net Kar Marji %0.,7 %1.,0 %2.3

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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2. 31 Aralik 2017 itibariyle Sirket’in Net Borg Pozisyonu

(TL)

Toplam Finansal Yiikiimlilikler 782.680.352
Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliilikler R 446.008‘5.;7
Uzun Vadeli Finansal \’ﬂkﬂxillﬂi[i—kIer - 336.671.815

Nakit ve Nakit Benzerleri ; 303.000.163

Net Bore¢ Pozisvonu 479.680.189

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

E. Degerleme Yontemleri

Ak Yatirrm’in Defacto Perakende Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu’'nda Sirket'in degerlenmesi
amaciyla “Piyasa Carpanlar Analizi”’ , “indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” ve “Defter Degeri”
yontemleri incelenmis ve sirket kargilastirmasina dayali Piyasa Carpanlari Analizi yonetiminin
kullaniimasi kararlastiriimistir.

Piyasa c¢arpanlari analizi ydnteminde,

- Firma degeri/Net Satiglar

- Firma degeri/FAVOK

- Fiyat Kazang (F/K) garpanlari kullaniimig ve karsilastirilabilir sirketlerin son 12 ayhk
Satis, FAVOK ve Net Kar verileri esas alinmistir.
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Defacto ile karsilastirilabilir oldugu dustinilen uluslararasi sirketlerin piyasa carpanlar

asagidaki tabloda verilmistir:

Firma i Firma -
Degeri/Satislar l Degeri/FAVOK s i
Industria de Diseito Textil, S.A. 2.8 13.0 23,1
Fast Retailing Co., Lid. 2.1 15,5 | 38,1
H & M Hennes & Mauritz AB 1,1 | 8.4 15,0
Lojas Renner 3.3 | 18.1 32,7
Mr Price Group Limited 3.4 | 17.8 | 27,0
LPP Spolka Akcyjna 24 | 19,5 38.6
| The Foschini Group Limited 2,3 | 12.8 21,0
Truworths International Limited 2.5 | 14,8 16,2
CCC S.A. 2.8 21.8 39.2
Mayvi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 1.4 10,2 28,8
ARITMETIK ORTALAMA 2,4x 15,2x 28.0x

Kaynak: Capital 1Q, 19.04.2018

Kaynak: Ak Yatirm

F. Sonug:

Bu baglamda Defacto'nun dzsermayesinin degeri FD/Satislar, FD/FAVOK ve F/K carpani
yontemleri esit oranlarda agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmigtir. Bu degerlendirmeler
sonucunda Defacto’nun ortalama piyasa degeri 3.909 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Hesaplanan ortalama piyasa degerine gore halka arz éncesi Defacto’nun iskontosuz birim hisse

fiyati ise 18,38TL olarak tespit edilmistir.

(Bin TL) Agirhk (A) Piyasa Degeri (B) Agirhiklandinlms
7 Piyasa Degeri (A X B)

FD/Satislar Carpan1 Yéntemi | %33,33 5.929.115 1.976.372
FD/FAVOK Carpani Y&ntemi %33,33 4.083.988 1.361.329
F/K Garpani Yontemi %3333 1.712.538 570.846
Ortalama Piyasa Degeri | 3.908.547
Nominal Hisse Adedi 212.641,6

: 1
Halka Arz Oncesi 18.38

Birim Hisse Fivati (TL) |

Kaynak: Ak Yatirnm
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Defacto’nun halka arz fiyat araliginin iskonto oranini gosteren tablo asagida verilmistir:

(TL) ‘ Sonug .
Ort. Degerleme Ydntemleriyle

Hesaplanan Halka Arz Oncesi a 3.908.547.398

Piyasa Degeri

Nominal Sermaye Artigi b 17.011.328

lt{alka Ar: Sonras1 Nominal - 229.652.928

Sermaye S ‘

Halka Arz Fiyati (TL/pay) d i 12,50 15,00
_Tahmini Halka Arz Masraflari** e 12.366.057 13.373.978

Halka Arzda Girecek Nakit f=(b*d)-e | 200.275.543 241.795.942
Degerleme Y8ntemleriyle )
Hesaplanan g=a+f | 4.108.822.941 4.150.343.340

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 4 i ]
Sfi‘;‘; l’?;;ﬂ,‘:;::’i‘)’fﬁf h=(c*d) 2.870.661.600 3444793920 |
Halka Arz Iskontosu i= 1-(h/g) % 30,1 %17,0 \

* Halka arz Oncesi sermaye tutan nominal 212.641.600 TL dir
**Tahmini halka arz masraflan sadece Sirket tarafindan kargilanacak olan masraflan igermektedir. S0z konusu masraflar ¢arpan analizlerinde
dahil edilmemigtir. Ek satiy olmast durumunda halka arz maliyeti 12,50 TL fiyat sevivesinden 12.197.057 TL, 15,00 TL fiyat seviyesinden

ise 13.204 978 TL seklinde tahmin edilmektedir

Kaynak: Ak Yatinm

G. Degerleme Hakkindaki Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu'nda Defacto Perakende Ticaret A.S. ve degerleme icin kullanilan
benzer sirketler hakkinda verilen finansal bilgiler anlasilir ve yeterlidir.

Fiyat Tespit Raporu’'nda da belirtildigi Uzere degerleme igin piyasa carpanlari analizi
yontemi uygulanmig ve FD/Satislar, FD/FAVOK ve F/K carpani yontemleri esit olarak %33
agirhk verilerek hesaplanmigtir.

Defacto’'nun gelecege yonelik projeksiyonlari izahname kapsaminda yatirmcilar ile
paylasiimadidi icin AK Yatirnrm’in INA analizine yonelik bir degerlendirme calismasi
yapmamasinin makul oldugunu distntyoruz.

Benzer sekilde, rapor kapsaminda hesaplanan defter degerine, sirketin sahip oldugu
varliklarin guncel degerlerini g6z 6ninde bulundurmamasi sebebiyle yer veriimemesini
uygun bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

Sonug olarak pay basina hesaplanan pay basina hesaplanan fiyat araligini (TL 12,50 —
15,00) makul buluyoruz.
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UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan
yetkilendirimis ve SPK dizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan
hazirlanmigtir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya
bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi
bulunmadigdi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecedi goz 6nune alinmaldir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir.
SPK Mevzuati geregince, yatirrm danigsmanhgl hizmeti, yatirrm danigsmanligi sézlesmesi
cercevesinde, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu goértsler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk
ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir. Zarara ugramamak icin
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagli kullanimindan dolayi ve
burada yer alan gérUglere dayanarak Yatirimcilarin ve dglnci taraflarin islem yapmasi
durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak i¢in hazirlanmamistir.
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