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Defacto Perakende Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Teblidi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“ONB Finansinvest”) tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Ak Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) tarafindan Defacto Perakende Ticaret A.S. (“Sirket”) igin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir O6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Talep Toplama 3 - 4 Mayis 2018

Halka Arz Fiyati 12,50 — 15,00 TL

Aracilik Yontemi “En lyi Gayret” ve Fiyat Araligi ile Talep Toplama
Halka Agiklik Orani %25,93

Ek Satis Dahil Halka Ag¢iklik Orani %29,81

Sermaye 212.641.600 TL

Halka Arz Yontemi Ortak Satigi, Sermaye Artirimi
Halka Arz Edilecek Paylar 59.539.648 TL nominal degerli pay
Ek Satigsa Sunulan Pay Miktari 8.930.947 TL nominal degerli pay
Halka Arz Biyiikliigu 744 milyon TL — 893 milyon TL

Ek Satis Dahil Halka Arz Buyuklugu 856 milyon TL — 1.027 milyon TL

Defacto Calisanlari %1

Yurtigi Bireysel %9

Yurti¢i Kurumsal %10

Yurtdigi Kurumsal %80

islem gérmeye basladidi tarihten itibaren 30 giin boyunca yapiimasi
planlanmaktadir.

Tahsisat Oranlarni

Fiyat istikrari

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ek Satis Harig Ek Satisg Dahil
Ortaklar Pay Orani Sermaye (TL) Pay Orani Sermaye (TL) Pay Orani Sermaye (TL)
Zeki Cemal Ozen 66,5% 141.401.355 47,2% 108.363.045 44,2% 101.425.000
ihsan Ates 13,7% 29.130.973 10,5%  24.178.707 10,1% 23.138.731
DF Retail Holdco Cooperatif UA 8,7% 18.434.977 8,0%  18.434.977 8,0%  18.434.977
Sahin Demir 4,6% 9.710.594 3,2% 7.441.722 3,0% 6.965.259
idris Ozgelik 4,6% 9.710.594 3,2% 7.441.722 3,0% 6.965.259
OZN INVESTMENTS SARL 2,0% 4.253.107 1,9% 4.253.107 1,9% 4.253.107
Halka Acik - 25,9%  59.539.648 29,8%  68.470.595
Toplam 100,00% 212.641.600 100,00% 229.652.928 100,00% 229.652.928
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket 31 Mart 2018 tarihi itibariyla Tirkiye’de 330 ve yurtdisinda 134 olmak lzere toplam 464 adet magaza
isletmektedir. Yurtdisinda bulunan 134 magazanin 25 tanesi franchise magaza olup ayrica toptan satis kanallari ve
kendi internet sitesi Uzerinden de satis yapilmaktadir. Sirket’in koleksiyonu gunlik giyim, is, 6zel ginler, denim, dis
giyim, hamile ve spor giyim dahil, kadin ve erkek giyim Urunlerinden olugsmaktadir. Ek olarak, geng, gocuk ve bebek

urinleri de bulunmaktadir. Uriin portféyiinde ayakkabi ve aksesuar koleksiyonu da bulunmaktadir.

Sirket'in kurucusu ve Yénetim Kurulu Bagkani Zeki Cemal Ozen 1994 yilindan itibaren tekstil sektdriinde faaliyet
gostermektedir. Sirket 2004 yilinda moda pazarinda markali Grinlerin alt ve orta segmentteki penetrasyonunun
diisiik oldugumu tespit ederek kurulmustur ve 2005 yilinda istanbul'da ilk DeFacto magazasi acilarak DeFacto

markasi yaratilmistir.

Sirket, kurulusu ile ayni zamanda 2005 yilinda Ozon Tekstil Konfeksiyon San ve Tic A.S.'yi (“Ozon Tekstil”)
kurmustur. Ozon Tekstil, Sirket'in %100 bagh ortakligi olup, 31 Aralik 2017 itibariyla Grinlerin adet bazinda %36’sini
Ureten en buyuk tedarikgi olarak Sirket igin stratejik bir Gneme sahiptir. Ozon Tekstil'in ilk hazir dokuma ve hazir
giyim fabrikasi, Sivas’ta 6.500 metrekare kapali alana aciimistir. Daha sonra 2015 yilinda Batman’da 1.750 kapal
alana sahip triko fabrikasi aciimistir. 2016 yilinda Gglinci hazir giyim fabrikasi Sivas’ta 16.000 metrekare kapali
alana acilmistir. Ozon Tekstil 2014 yilinda triko ihracatina da baslamis olup 2015 yilinda Urinlerini Primark, Tally
Weijl ve Promod’a ihrag etmistir. Ayrica ihracat kapsaminda River Island, Tesco, JC Penny ve American Eagle’a da

hizmet vermektedir.
Yurtdisinda ilk magaza 2012°de Kazakistan’da agilmistir. 31 Mart 2018 itibariyla franchise magazalari hari¢ 14
Ulkede 439 magazayla varligini surdirmektedir. Sirket, Turkiye disinda Balkanlar, MENA ve CIS’de faaliyetini

surdirmektedir.

2012 yilinda e-ticaret faaliyetine baglayan Sirket sonrasinda 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla e-ticaret platformlarindan

yapilan e-ticaret satiglari toplam perakende gelirinin %2’sini olusturmak suretiyle 48 milyon TL'ye ulagsmistir.

2015 yilinda Ozn Investments S.a.r.| ve Franklin Templeton’in yatirim kolu Sirket'te %10,7’lik stratejik bir pay satin

almistir.

Sirket 2016 yilinda C&A’in Turkiye’deki belirli noktalarda bulunan bazi magazalarini devralmistir.
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Satiglarin Kiritlimi

Cografi agidan bakildiginda satiglarin blylk bir kismi Turkiye'de gergceklesmektedir. 31 Mart 2017 itibariyla
franchise olarak veya dogrudan isletilen 22 llkede faaliyet gosterilmektedir. Tirkiye disinda Ug¢ stratejik bolgede
faaliyet gostermektedir; MENA, CIS ve Balkanlar. Ayrica Pakistan ve Gircistan’da da DeFacto magazalari

bulunmaktadir.

2015 2016 2017
bin TL Gelir % bin TL Gelir % bin TL Gelir %
Perakende Satis 1.449.638 88,4% 1.816.095 89,3% 2.392.061 90,3%
Turkiye 1.288.287 78,6% 1.541.035 75,8% 1.891.361 71,4%
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 2,0%
Fas 2.618 0,2% 18.628 0,9% 55.445 2,1%
Misir 11.423 0,7% 12.709 0,6% 30.868 1,2%
Rusya 1.552 0,1% 12.357 0,6% 17.397 0,7%
Glrcistan 1.608 0,1% 9.156 0,5% 15.836 0,6%
Arnawtluk 2.139 0,1% 7.319 0,4% 16.508 0,6%
Kosova 2.552 0,2% 3.519 0,2% 6.520 0,2%
Bosna - - - - 1.868 0,1%
Sirbistan - - - - 420 0,0%
Pakistan - - - - 272 0,0%
Toptan Satig (Tiirkiye) 114.732 7,0% 98.585 4,8%  110.842 4,2%
Toptan Satisg (Uluslararasi) - - 1.434 0,1% 1.750 0,1%
Franchise Satis 5.186 0,3% 39.509 1,9% 54.857 2,1%
E-ticaret Satiglan 48.777 3,0% 53.964 2, 7% 48.009 1,8%
Diger Satiglar (1) 20.843 1,3% 23.532 1,2% 41.306 1,6%
Net Satiglar 1.639.176 100,0% 2.033.119 100,0% 2.648.825 100,0%

(1) Ozon Tekstil'in yurtici ve yurtdisi markasiz toplam satiglari.

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket hakkinda Ak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme galismasinda Piyasa
Carpanlari Analizi, indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Defter Degeri yéntemleri incelenmis ve DeFacto’nun fiyat
tespiti kapsaminda sadece Piyasa Carpanlari Analizi yonteminin kullaniimasina karar verilmistir. DeFacto’nun
izahnamesinde gelecege iligkin tahmin ve projeksiyonlara yer verilmediginden Nakit Akimlari Analizi ydntemi uygun
bulunmamistir. Sirketin bilangosunda bulunan varliklarinin gergekgi ve glincel dederlerinden yer almamasi sebebiyle
ise defter degeri ydntemine de yer verilmemigtir.

Piyasa carpanlari analizi ydntemine gére yapilan galismada Borsa istanbul’da islem géren sirketlerden Mavi
Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. secilmistir. Sirket DeFacto ile ayni iskolunda faaliyet gosterdiginden yurticinden
benzer sirket olarak secilmis ve degerleme galismasinda yer verilmigtir. 1991 yilinda kurulan Mavi Giyim Sanayi
ve Ticaret A.S. 425 monobrand magaza ile 35 llkede ve toplamda 5.500’e ulasan satis noktasinda faaliyet
gOstermektedir.

Piyasa carpanlari analizi ydnteminde yurtdisindan ise faaliyetleri itibariyla DeFacto ile karsilastirilabilir oldugu
distnilen giyim perakende sirketleri segilmistir. Bu sirketler piyasa degeri blyiklliklerine gore sirasiyla;
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Industria de Diseno Textil, S.A., Fast Retailing Co. Ltd., H&M Hennes & Mauritz AB, Lojas Renner, Mr Price
Group Limited, LPP Spolka Akcyjna, The Foschini Group Limited, Truworths International Limited ve CCC S.A.
sirketleridir.

e Degerleme calismasinda piyasa garpanlari olarak Firma Degeri/Satislar, Firma Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazang
garpanlari kullaniimistir. Benzer sirket carpanlarinin aritmetik ortalamasi alinmis ve herhangi bir deger disarda
birakilmamistir.

e DeFacto’nun halka arz izahnamesinde projeksiyonlara yer verilmediginden benzer sirket carpanlari
hesaplanirken son 12 aylik finansal veriler kullaniimigtir.

e Yapilan hesaplamalarda benzer sirketler icin ortalama Firma Degeri/Satiglar ¢carpani 2,4x, ortalama Firma
Degeri/FAVOK garpani 15,2x ve ortalama Fiyat/Kazang orani 28,0x bulunmustur.

Benzer Sirketlerin Piyasa Carpanlari

Firma Degeri / Firma Degeri /

Fiyat / Kazang

Satiglar FAVOK
Industria de Diseno Textil, S.A. 2,8 13 23,1
Fast Retailing Co., Ltd 2,1 15,5 38,1
H&M Hennes & Mauritz AB 1,1 8,4 15
Lojas Renner 3,3 18,1 32,7
Mr Price Group Limited 3,4 17,8 27
LPP Spolka Akcyjna 2,4 19,5 38,6
The Foschini Group Limited 2,3 12,8 21
Truworths International Limited 2,5 14,8 16,2
CCCS.A. 2,8 21,8 39,2
Mavi 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

e Ortalama benzer sirketler carpanlarina gére yapilan hesaplamalarda DeFacto’nun 6zsermaye degeri Firma
Degeri/Satislar ydntemine gore 5.929.115 (binTL), Firma Degeri/FAVOK ydntemine gére 4.083.988 (binTL) ve
Fiyat/Kazang¢ yontemine gore 1.712.538 (binTL) bulunmustur. Bu ¢ yontemden gelen degerlere esit agirlik
uygulanarak DeFacto igin ortalama piyasa degeri 3.908.547 (binTL) olarak bulunmustur. Bu ayni zamanda halka
arz dncesi birim hisse fiyati olarak 18,38 TL’ye denk gelmektedir.

Defacto’nun Ozsermaye Degeri

(Bin TL) Agirhik Ozsermaye
FD / Satiglar Carpani Yontemi 33,33% 5.929.115
FD / FAVOK Carpani Yéntemi 33,33% 4.083.988
F / K Carpani Yontemi 33,33% 1.712.538
Ortalama Piyasa Degeri 3.908.547
Nominal Hisse Adedi 212.641,6
Halka Arz Oncesi Birim Hisse Fiyati (TL) 18,38

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’'nda verilen Sirket bilgileri ve dederleme ile ilgili agiklamalarin yeterli oldugu distniimektedir.
Belirlenen degerleme ydntemi ve benzer sirketler dikkate alindiginda degerleme sonucu bulunan fiyatin makul oldugu
disunllmektedir. Halka arz fiyat aralidinin (12,50 TL-15,00 TL) tavani ve tabani, degerleme sonucuna gore sirayla

4
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%17,0 ve %30,1 oranlarinda iskontoludur ve halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir. Degerlemeyle ilgili ek
gérislerimiz asagidaki gibi 6zetlenmigtir:

e DeFacto’nun halka arz izahnamesinde projeksiyonlar yer almadigindan dolay degerlemede Nakit Akimi Analizi
kullanilmamistir. Sirketin yiiksek bliyiime potansiyeli de géz éniine alinarak indirgenmis Nakit Akimi analizinin
daha makul bir degerleme sonucu gikarabilecedi disunilmektedir.

e Carpan analizinde kullanilan yurtdisi benzer sirketlerin piyasa degeri olarak DeFacto’dan ¢ok daha buyuk
oldugu goérulmektedir. Analize DeFacto’ya yakin piyasa degerli sirketlerin eklenmesi de disundlebilir.

e DeFacto’'nun halka arz izahnamesinde finansal projeksiyonlarini paylasmamis olmasi sebebiyle ¢arpan
analizinde tarihsel veriler kullaniimistir. ileriye déniik projeksiyonlarla yapilan carpan analizinin daha dogru
sonuglar verebilecedi distiniimektedir.

e Yapilan garpan analizinde elde edilen t¢ degerin birbirinden ¢ok farkl oldugu goériimektedir. Sirketin bliyime
fazinda olmasi sebebiyle operasyonel kaldirag etkisiyle gelecek yillar icin hesaplanacak garpanlarda bu
farklihgin azalacagi dustniimektedir.

UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden énce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in géristini yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatinrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazil izni olmadik¢a bu raporlarin iceridi kismen ya da tamamen Uguncu kisilerce hi¢ bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virts, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay! sorumlu tutulamaz.



