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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatinm”) tarafindan Is Yatirm Menkul Degerler A.S. (“is
Yatinm”), ve Ak Yatirm Menkul Dederler A.S. (“Ak Yatinm”)'nin lider araci kurumlar oldugu
Defacto Perakende Ticaret A.S. (kisaca “"DeFActo” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda
Ak Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatirrm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye B 212.641.600 TL

B 59.539.648 TL nominal
(42.528.320 TL nominal Ortak Satisi)
(17.011.328 TL nominal Sermaye Artirimi)
(Ek satis: 8.930.947 TL nominal Ortak Satis1)

Halka Arz Miktari ve Tiirii

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye B 229.652.928 TL

Halka Arz Sekli B Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati W 12,50- 15,00 TL

W 744.245.850 TL - 893.095.020 TL (ek satis haric)
855.882.687 TL - 1.027.059.225 TL (ek satis dahil)

Halka Arz Biuyiikliigii

Halka Arz Oram B %26 (ek satis hari¢) %30 (ek satis dahil)

Halka Arz Tarihi W 3-4 Mayis 2018

Borsada Islem Gorme Tarihi (tahmini) / Pazari L REERVEVRPANEIAGGITA EVAT:

B Yurt ici Bireysel: %9 B Defacto Calisanlar:: %1

Tahsisat Oranlar1
B Yurtici Kurumsal: %10 B Yurt dis1 Kurumsal: %80

Konsorsiyum Liderleri B Ak Yatinm Menkul Deg. A.S. W [s Yatinm Menkul Deg. A.S.

Aracilik Yontemi B En Iyi Gayret Aracihig

B Paylarin ilk islem gdrmeye basladig1 giinden itibaren 30 giin
streyle fiyat istikrar1 uygulanacaktir.

Fiyat istikrar:

B Sirket ve halka arz eden yerli pay sahipleri, paylarin borsada islem
gormeye basladig tarihten itibaren 365 giin boyunca, mevcut
yabanci pay sahipleri de dolasimdaki pay sayisini artirmayacagini
Taahhiitler taahhiit etmislerdir.

M Halka arz eden yerli pay sahipleri paylarin borsada islem gérmeye
basladigi tarihten itibaren 1 yil siireyle de elindeki paylar1 halka arz
fiyatinin altinda satmayacagini taahhiit etmigtir.

*Zeki Cemal Ozen, Ihsan Ates, Sahin Demir ve Idris Ozgelik satis yapacaktir.
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II. Sektorel Bilgi

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi”nden ve “DeFacto Fiyat
Tespit Raporu”ndan alinmistir.

v" IMF'nin The World Economic Outlook 2017 Raporuna gére Tirkiye, 2011-2016 yillan arasinda
%5,5 seviyesindeki yillik bilesik blylme godsteren GSYH'si ile Avrupa’nin en hizlh blylyen
ekonomilerinden biridir. Ayrica Dinya Bankasi verilerine gére, %56’si 35 yasin altinda olmak
Uzere toplamda 80 milyon nilifusuyla da Avrupa’nin en blylk Ulkeleri arasinda yer almaktadir. The
Economist Intelligence Unit (EIU) kaynaklarina goére; Tlrkiye’de harcanabilir gelir 2012-2017
yillan arasinda %13,4 yilik bilesik blylime orani ile artmis ve 2017-2022 yillan arasinda da
%10,3 yillik bilesik biylime orani ile artmaya devam etmesi 6ngoérilmektedir. Artan harcanabilir
gelir, biylyen ekonomi ve nifus, Tlrkiye'yi DeFacto’nun faaliyet géstermesi icin uygun bir pazar
haline getirmektedir.

v’ Tlrkiye Avrupa’nin en hizli blyidyen perakende giyim ve ayakkabi pazarina sahiptir. OC&C
analizine gore Turkiye’'de sektér 2011 yilinda 38 milyar TL iken %11,9 yillik bilesik blyime orani
ile 2017 yilinda 76 milyar TL satis hacmine ulagsmistir. 2020 yih icin sektérin 101 milyar TL satis
hacmine ulasacagi ongorilmektedir. BKM verilerine gore, Tirkiye'de kredi karti sayisi 2012 yilinda
54 milyon iken; 2016 yilinda 59 milyona ulasmis ve kullanim orani %97 seviyesine yukselmistir.
Bu da pazari destekleyen bir diger olgudur.

v Sirket pazarda ilk olarak tek markali Grin satan vyerli perakendecilerle ve yerli cok kath
madazalarla rekabet halindedir. DeFacto, 439 madazali Koton’dan sonra madaza sayisi ile
sektorde 2. sirada yer almaktadir. DeFacto’yu 291 madaza ile LCW takip etmektedir. Ayrica Sirket
uluslararasi faaliyet gostermeye basladiktan sonra H&M’de 6nemli rakipler arasina girmistir.

v OC&C analizine gore; 2011 yilinda organize pazar satislan toplam pazarin %53’lni olustururken;
2017'ye gelindiginde bu rakamin %58’e ylkseldigi goérilmektedir. 2020 yilinda ise organize
pazarin toplam pazarin %67'sini olusturacagi ongorilmektedir. Artan AVM sayisi ve finansman
imkanlarina erisimle birlikte Tlrkiye’de perakende satislar glglenmektedir. Organize
perakendenin payi, artan harcanabilir gelirle beraber artan giyim ve ayakkabi harcamalan
sayesinde bluylumektedir. Organize perakendelerin gelismesi ve yabanci rakiplerin pazardan
clkmasi bu anlamda Sirket’i olumlu etkilemektedir. Tium bunlara ek olarak; pazarin organize
olmasi ve pazarda hedeflenen tlketicilerin uygun fiyatlari markalarda da bulma egilimi Sirket
lehine avantaj saglamaktadir.

v" DeFacto hitap ettigi C segmenti (yani alt ve orta gelir grubu) kapsaminda nlfusun %51‘ine
ulasabilir durumdadir. Tlrkiye'nin “uygun fiyat segmenti” icerisinde vyer alan ik 4
perakendecisinin 3’l yereldir. DeFacto hem yurt ici pazar payl hem de magaza sayisi bakimindan
sektorde 2. sirada yer almakta ve marka bilinirligi agisindan da 1. sirada bulunmaktadir.

III. Sirket Bilgileri

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi”’nden ve “DeFacto Fiyat
Tespit Raporu”ndan alinmistir.

v DeFacto Perakende Ticaret A.S. (kisaca “DeFacto" ya da "Sirket") 2004 yilinda Istanbul’da “Ozon
Pazarlama Giyim Limited Sirketi” unvaniyla kurulmustur. Sirket buglnkd unvanini 2014 yilinda
almistir. Genel merkezi Istanbul’dadir.

v/ DeFacto’'nun temel faaliyeti, hazir giyim ve aksesuar Urinlerinin Uretimi, ticareti, toptan ve
perakende satisi, ithalat ve ihracatidir. Sirket'in Grin gami iginde t-shirt, s-shirt, gémlek,
pantolon, ceket, takim elbise, palto, etek, bluz, elbise, sapka, ayakkabi, corap, clizdan, kemer,
taki, kozmetik, glines goézIigu vb. yer almaktadir.
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v/ Turkiye'nin “uygun fiyat segmenti” igerisinde yer alan ilk 4 perakendecisinin 3G yereldir. DeFacto
hem vyurt ici pazar payl hem de madaza sayisi bakimindan sektorde 2. sirada, marka bilinirligi
acisindan ise 1. sirada yer almaktadir.

v" DeFacto’nun giincel ve halka arzdan sonraki olasi ortaklik yapisi asagida yer almaktadir:

Defacto Ortaklik Yapisi

datka areOncesi Molke Arx Sonvr - Halka ace sonca
Orakuman  Sermate | Semave  Sermaye sermaye sermaye Sermaye
Zeki Cemal Ozen 141.406.664  66,50% | 108.368.354  47% | 101.430.309  44%
ihsan Ates 29.131.899 13,70% 24.179.633 11% | 23.139.657  10%
Sahin Demir 9.717.721 4,57% 7.448.849 3% 6.972.386 3%
idris Ozcelik 9.717.721 4,57% 7.448.849 3% 6.972.386 3%
ggoRpegf;'tg?'l‘j_cAO. 18.414.763 8,66% 18.414.763 8% 18.414.763 8%
Ozn Investments Sarl | 4.252.832 2,00% 4.252.832 2% 4.252.832 2%
Halka Acik B&lim : : 59.539.648  26% | 68.470.595  30%
Toplam 212.641.600 100% |229.652.928 100% |229.652.928 100%

v/ 2005 yilinda ilk madazasinin acilisini gergeklestirmistir. 2010 yilindan itibaren sektoriinde lider
markalar arasinda gosterilmeye baslanmistir.

v' 31 Mart 2018 tarihi verilerine goére, Sirket 330'u yurt icinde, 134’G yurt disinda olmak Uzere
toplam 464 madazasi ve e-ticaret kanalinda faaliyet gostermektedir.

v Ozon Tekstil Konfeksiyon San. ve Tic. A.S. (kisaca “Ozon Tekstil”) DeFacto’nun stratejik
tedarikgisi olmasi icin Sirket'in kurulusuyla esanh olarak kurulmustur. Kendisine ait dokuma
fabrikasi 2005 yilinda Sivas'ta agilan Ozon Tekstil, 2006 yilinda 6rme konfeksiyon uretim hattini
da devreye almistir. 2015 ve 2016 yillarinda Ozon Tekstil, Batman ve Sivas merkez olmak lzere 2
adet fabrika daha kurmustur. 2014 yilindan bu yana Primark, Tally Weijl, Promod, River Island,
Tesco, JCPenney ve American Eagle firmalarina Uretim yaparak ihracat operasyonlarina baslayan
Ozon Tekstil'in Sivas’ta bulunan fabrikasi ihracat agirlikli cahsmaktadir. Ozon Tekstil son mali
yilda Sirket’in Grinlerinin adet bazinda %?36’sin1 tedarik ederek bu alanda Sirket'in en blyilk
partneri ve stratejik ortagi olmustur.

v/ 2015 yilinda Ozn Investments ve Franklin Templeton’'un yatirm kolu olan DF Retail Sirket'e
%10,7 oraninda ortak olmus ve 2.631.600 TL nominal dederli 26.316 pay icin Sirket'e 42,3
milyon USD 6demistir.

v Sirket konsolidasyona tabi bagh ortakliklari ile birlikte bir grup yapisi olusturmaktadir. Bu bagl
ortakliklar hazir giyim UrUnlerinin Gretimi, satisi, pazarlanmasi ve dagitimi faaliyetlerinde
bulunmaktadir.
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asadidaki tablolarda yer almaktadir.

Ticaret Unvani

Sirket'in Konsolidasyona Tabi Bagl Ortakliklari

Kuruldugu
Ulke ve
Merkezi

Faaliyet
Konusu

istirak Payi
ve Sahip

Olunan Oy

LEUCWHE))

Sermaye
Tutan (TL)

v' DeFacto’nun konsolidasyona tabi olan (16) ve olmayan (10) tiim bagh ortakliklarina iliskin bilgiler

31.12.2017
tarihi itibaniyla
Net Donem
K/(Z) *

DeFacto Retail Store KZ LLP Kazakistan Perakendecilik 100,0% 376.452,05 24.427.296

DeFacto Egypt For Trade Ltd. Misir Perakendecilik 99,0% 1.521.972,97 33.139

Ozon Retail LLC Belarus Perakendecilik 99,9% 22.450,14 4.447.507
L s Bilgi a9

DeFacto Teknoloji Hizm. A.S. Turkiye Teknolojileri 100,0% 50.000,00 17.089.113

Ozon Giyim RSY LLC Rusya Perakendecilik 100,0% 1.252.687,24 (2.494.578)

DeFacto Retail Shpk Arnavutluk Perakendecilik 100,0% 35,00 3.194.437

DeFacto Retail Ge LLC Gurcistan Perakendecilik 100,0% 37.845,00 2.111.347

DeFacto Retail KS LLC Kosova Perakendecilik 100,0% 27.741,00 665.388

DeFacto Retail Ma Sarl Au. Fas Perakendecilik 100,0% 31.927,94 7.122.852

%?')\Tseksu' Konfeksiyon San. ve | gyive | Tekstil imalaty 100,0% 30.000.000,00 | (16.689.200)

D_eFacto I_nternatlonal Danismanhk Turkiye Ope__rasy_onel 100,0% 100.000,00 425.786

Hizmetleri A.S. Yoénetim

Kimmat Al-Zok Genel Ticaret ve . s o

Hazir Elbise Ltd. Sti. Glney Irak Perakendecilik 100,0% 0,01 -

Ak Ozon Gen Tic. ith. ve Ihr. Ltd. Kuzey Irak Perakendecilik | (Dolayli) 100% 2.046,00 6.608.977

PEHED (EE ehos, Heepris Sirbistan | Perakendecilik 100,0% 50.000,00 (174.206)

Stari Grad

DeFacto Retail D.0.0. §°S“a Perakendecilik 100,0% 3.272,58 22.681

ersek
DeFacto Retail PK(Private) Limited Pakistan Perakendecilik 99,98% 32.623,00 (1.402.823)

Sirket'in Konsolidasyona Tabi Olmayan Bagh Ortakhklari

Kukuldugu Faaliyet Istirak Payi ve Sermaye Tutari ta?—ilhlliiggli7la
Ticaret Unvani Ulke ve Y Sahip Olunan Y roarty
Merkezi Konusu Oy Hakki (%) (TL) Net Donem
K/(Z) *
DeFacto Design SL Ispanya Tasfiye Halinde 100,0% 8.095,16 -
DeFacto Retail Coopertie UA Hollanda Holding 99,9% 81.136,00 Aktif degil
DeFacto Retail MVA SRL Moldova Perakendecilik 100,0% - TN
baslamadi
DeFacto Retail - o Operasyona
(MALAYSIA)SDN. BHD Malezya Perakendecilik 100,0% 886.004,48 baslamadi
DeFacto Retail Ukraine LLC Ukrayna Perakendecilik 100,0% 37.116,95 TN
baslamadi
DeFacto Retail Dooel Skopje Makedonya Perakendecilik 100,0% 15.062,50 Aktif degil
DeFacto Retail SRL Romanya Perakendecilik 100,0% 201,42 Ol
baslamadi
DeFacto Readymade Birlesik Arap . % _ Operasyona
Garments Trading LLC Emirlikleri Feilnzelle A baslamadi
DeFacto Retail BV Hollanda Perakendecilik (Dolayli) 100% 81.790,00 3.800.260
DeFacto Retail RSY LLC Rusya Tasfiye Halinde (Dolayh) 100% 62.853,00 =

* Sirket’in bagli ortakliklarinin TFRS esas alinarak hazirlanan solo mali tablolarindaki net dénem kari/zarari yansitiimis
olup, konsolide finansal tablolarini yansitmamaktadir.
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v' 31 Aralik 2017 tarihi itibanyla Sirket’in tim yurt ici ve yurt disi dahil toplam personel sayisi
10.641 kisidir. Sirket’in bagh ortakligi Ozon Tekstil’de ise 831 kisi calismaktadir.

v' Sirket blylumek ve ticaret hacmini gelistirmek amaciyla yeni magaza yatinmlar yapmaktadir.
2015-2017 yillan arasinda toplam 592,4 milyon TL yatinm harcamasi gergeklestiren Sirket'in bu
harcamalari ayni slirecgteki satislarinin ortalama %9,4'ine denk gelmektedir.

II1.1. Faaliyetler Hakkinda Bilgi

III.1.1. Uriinler

Uriin Gruplaninin Geliriginde Dagilimi
v' DeFacto’nun gunlik giyim, is, 6zel glnler, denim,
dis giyim, ic giyim, hamile ve spor giyim dahil Aksesuar:
kadin ve erkek giyim alaninda genis bir 6%
koleksiyonun yaninda geng, cocuk ve bebek
koleksiyonlari da mevcuttur. Ayrica ayakkabi ve
aksesuar koleksiyonu da bulunmaktadir. /
Cocuk; 9,9%

Ayakkabi;
3,7%

. Kadin; 40,2%
v Urin portfoylt Sirket'in tim musterilerinin her

tarld yasam gereksinimlerine hitap eden gardirop
ihtiyaclarini karsilamaktir.

v' Yandaki grafikte de yer aldigi lzere kadin ve Erkek: 40,0%
erkek hazir giyim tGrin grubu Sirket'in gelirlerinin
%380,2'sini olusturmaktadir.

v' Sirket’'in drdnleri tim giyim, ayakkabi ve aksesuar serileri bakimindan 4 ana kategoride
toplanmaktadir.

- temel Urianler,

- guncel temel Grinler,

- kabul gérmis moda ve
- yeni moda Urlnler.

Temel iiriinler, modadan bagimsiz, misterilerin her zaman ihtiyag duyabilecekleri triinlerdir.
2017 yilinda kadin ve erkek karisik Urin kategorilerinin yaklasik %401 bu tip drinlerden
olusmakta olup, Sirket bu oranin 2018’de %30’a gerilemesini hedeflemektedir.

Giincel temel iiriinler, musterilerin her zaman ihtiyac duyabilecekleri trend renkler ve
baskilarla gincellenmis (Urlnleri icermektedir. 2017 yilinda kadin ve erkek karisik Grdn
kategorilerinin yaklasik %25’i bu tip Griinlerden olusmakta olup, Sirket bu oranin 2018’de %30’a
yukselmesini hedeflemektedir.

Kabul gérmiis moda iiriinleri, misterilerin gegmis sezonlarda kullandiklar ve kabul ettikleri
moda unsurlarini barindirmaktadir. 2017 yilinda kadin ve erkek karisik Grin kategorilerinin
yaklasik %34'G bu tip Urinlerden olusmakta olup, Sirket bu oranin 2018’de %238’e ylkselmesini
hedeflemektedir.

Yeni moda iiriinler, uluslararasi platformda en gtncel trendleri yansitan trtnleri icermektedir.
2017 yihinda kadin ve erkek karisik Grin kategorilerinin yaklasik %1’i bu tip UGrinlerden
olusmakta olup, Sirket bu oranin 2018’de %2'ye ylikselmesini hedeflemektedir.

v/ Sol altta yer alan grafikte 2017 yilsonu itibariyla Grin gruplarinin toplam gelir igerisindeki orani
sag altta yer alan grafikte ise 2018 yili icin Grlin yelpazesi bazinda hedeflenen Urlin gruplari
gosterilmektedir.
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Uriin Yelpazesi Bazinda Gruplar-2017 Uriin Yelpazesi Bazinda Gruplar-2018 (hedef)
Yeni Moda Yeni Moda
Uriinler; Kabul Urlinler;
1,0% Gormiis 2,0%
Moda;
! Kabul
34,0% G&rmiis
Temel
Urtinlers Moda;
riinler; 38,0%
30,0%
Temel
Uriinler; .
40,0% Giincel
"Temel Giincel ——
Uriinler; Temel
25,0% Uriinler;
k U 30,0% Y,

v" DeFacto tim bu kategorilerde giyim, aksesuar, ayakkabi, canta ve kozmetik ihtiyacglarinin

tamaminin tek bir satis noktasinda karsilanabilmesini sadlayan “one-stop-shop” imkanini
musterilerine sunabilmektedir.
v" TUm drdnlerin gelistirme faaliyetleri bu 4 ana kategori bazinda vyiuritilmektedir. Her bir

magazadaki Uriunler diger DeFacto madazasindaki Urtinlerle %80 oraninda eslesmekte ancak
uluslararasi alanda faaliyet gosterildiginden bolgesel ve demografik sartlar goz 6niinde
bulundurularak farkh Griinler de piyasaya sunulmaktadir. Bu agidan Sirket triin yelpazesi bazinda
hem tutarli hem de esnek bir yapiya sahiptir.

v/ Sirket 59 Urlin tasarimcisi, 16 grafik tasarimcisi ile yilda 6 temel koleksiyon ve 12 riin grubuna
yonelik 6 adet dengeli Uretim faziyla galismalarini strdirmektedir. Yeni tasarimlarinin yaklasik
varisinin tedarikcilerinden sadlanmasi sayesinde sektordeki trendleri de vyakindan takip
etmektedir. Sirket, temel UrUnleri ve gincel temel drunleri tedarikcilerine 8 ay teslimat slresi
ongoridsinde bulunarak ve yeni moda drinler icin de 2-3 ay onceden siparis vererek karlihdi
artirmaya calismaktadir.

v' Sirket Urin yelpazesini, muisteri tercihlerini 6n planda tutarak ve ilgili sezonlarda pazarda yer
verdigi test Urlnlerinin sonuglarini dikkate alarak olusturmaktadir. Sirket’in misyonu musteri
odakhdir. Uriin portféyii modayi takip eden kisilerin mitevazi gardirop ihtiyaclarini icerecek
sekilde tiim mausterilerinin her tirli yasam bicimi ihtiyaglarini karsilamay! hedeflemektedir.

II1.1.2. Tedarik

v Sirket hazir giyim pazarinin hizli perakende bdliminde faaliyet géstermekte olup, temel Grlinleri
ve guncel temel Urlinleri erken siparis ederek (8 aya varan tedarik slresi ile) ve yeni moda
Urinlerin siparislerini test edildikten sonra sezon iginde vererek (yaklasik 2-3 ay tedarik siresi ile)
karlihgini optimize etmektedir.

v/ Ortalama tedarik stresini 2017 yilinda 138 gline disliren DeFacto, 2018 yilinda da 115 glne
disirmeyi hedeflemektedir.

v Sirket 2017 yili sonu itibariyla 22 yerel ana tedarikgi ile galismakta olup, bu tedarikgiler Sirket’in
toplam tedarikinin %60’in1 saglamaktadir.

v Sirket 2017 yilinda hazir giyim ve aksesuar drtnlerinin adet olarak yaklasik %84’'GUn0 Turkiye'deki
tedarikgilerden, geri kalanini ise uluslararasi tedarikcilerden temin etmistir.
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Tedarikinin %36’sinI temin ettidgi Ozon Tekstil'in Sirket’in %100 bagh ortakhdi olmasi fiyatlandirma
politikasinin korunmasi agisindan énemlidir.

II1.1.3. Magazalar & Satis

Mart 2018 itibariyla 330°u yurt icinde, 134U yurt disinda olmak Ulzere toplam 464 madaza isleten
DeFacto’nun yurt icinde 81 sehrin 68’ini kapsayan bir magaza adi bulunmaktadir. Magazalar su
anda Sirket'in dncelikli satis kanalidir.

Sirket 2017 yilinda, 28 yurt ici ve 34 yurt disi olmak lzere toplam 62 adet dogrudan isletilen
magdaza acilisi gergeklestirmistir. Yine ayni dénemde acilan 6 adet franchise madaza ile 2017
yilinda acilan toplam madaza sayisi 68 olmustur.

Sirket satis faaliyetlerini 4 ana kanal aracilidiyla gerceklestirmektedir:
e Perakende magazalar (Dogrudan isletilen)

Franchise magazalar (Franchise ortaklar tarafindan isletilen)

E-ticaret kanali

Toptan satis kanali

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

bin TL % bin TL % bin TL %
Perakende Satis 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 71,4
-Uluslararasi 161.350 9,8 275.060 13,5 500.699 18,9
Toptan Satis 114.732 7,0 100.019 4,9 112.592 4,3
-Turkiye 114.732 7,0 98.585 4,8 110.842 4,2
-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 Satislar 48.777 3,0 53.964 2,7 48.009 1,8
_Diger Satiglar* 20.843 1,3 23.532 1,2 41.306 1,6
Net Satislar 1.639.175 100 2.033.119 100 2.648.824 100

*Diger satislar Ozon Tekstil'in yurt igi ve yurt disi markasiz toplam satiglari (izerinden gergeklesmistir.

Perakende magazalar; dogrudan Sirket tarafindan isletilen DeFacto magazalar olup, yurt ici ve
yurt disinda elde edilen gelirin kayda deder kismini olusturmaktadirlar.

2015-2017 yillan arasinda dogrudan isletilen DeFacto madazalarina iliskin 6zet bilgiler asagidaki
tabloda yer almaktadir.

D6nem Sonu Madaza Sayisi (TR)
Dénem icinde Agilan Magaza Sayisi (TR)

Dénem Icinde Kapanan Magdaza Sayisi (TR)
Dénem Sonunda Toplam Net Satis Alani (TR-m?)
Donem Sonu Madaza Sayisi (Yurtdisi)

Dénem icinde Agilan Magaza Sayisi (Yurtdisi)
Dénem icinde Kapanan Magdaza Sayisi (Yurtdisi)

Dénem Sonunda Toplam Net Satis Alani (Yurtdisi-m?)

282
51
7
186.281
43
23

30.904

323
52
11
241.907
64
22
1
49.791

324
28
27
254.845
98
34

76.598
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v" DeFacto, 2014 yilinda Rodi ve Seven Hill’'den 26, 2016 yilinda da uluslararasi moda perakendecisi
C&A’dan 11 madaza devir almistir.

v Franchise magazalar; dolayl faaliyet gosterilen yurt disi pazarinda stratejik ortakliklarla
Sirket’in uluslararasi piyasada yer bulmasina katkida bulunmaktadir.

v DeFacto yurt diginda 22 Ulkede (Kazakistan, Irak, Misir, Belarus, Fas, Kosova, Arnavutluk,
Glrcistan, Rusya, Pakistan, Sirbistan, Bosna Hersek, Cezayir, Azerbaycan, Urdin, Kirgizistan,
Libnan, Filistin, Suudi Arabistan, Tunus, K.K.T.C. ve Malezya) madaza adina sahiptir.

v' Sirket'in 2017 yili sonu itibarnyla Kazakistan'da 29, Irak’ta 20, Belarus'ta 10, Fas'ta 12, Misir'da 9,
Azerbaycan’da 5, Rusya’da 6, Gilrcistan’da 4, Arnavutluk'ta 3, Kosova,Liibnan ve Tunus’ta 2'ser
ve diger Ulkelerde de birer adet magazasi bulunmaktadir.

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

Dogrudan Isletilen Defacto

Magazalari
-D6nem sonu madaza sayisl 43 64 98
-Toplam gelir(TL milyon) 161,4 275,1 500,7
-Toplam gelire orani 9,8% 13,5% 18,9%

Franchise uluslararasi Defacto

Magazalari
-Dénem sonu madgaza sayisi 2 20 25
-Toplam gelir(TL milyon) 5,2 39,5 54,8
-Toplam gelire ylzdelik orani 0,3% 1,9% 2,1%

v 2015 yilinda franchise operasyonlarina baslayan Sirket'in bugiin Cezayir, Azerbaycan, Urdin,
Kirgizistan, Libnan, Filistin, Suudi Arabistan ve Tunus’ta franchise olarak isletilen 25 adet DeFacto
madazas! bulunmaktadir.

v Sirket franchise operasyonlarinda ortaklarini finansal acidan dederlendirmekte ve iyi bir gegcmise
sahip ortaklari secmektedir. Franchise modeli, maliyet arti sabit kar marji ile calismaktadir. Bunun
yaninda, franchise ortaklar daralma riskini ve bitin indirimleri kendileri Gstlenmektedirler.

v" Franchise olarak isletilen DeFacto magazalarindan elde edilen gelirler 2017 yilinda 54,9 milyon TL
ile toplam gelirin %?2,1’ini olusturmaktadir.

v E-ticaret icerikli satislarina 2012 vyilinda baslayan Sirket, 2017 vyili sonu itibariyla
www.DeFacto.com.tr, www.DeFactofashion.com, Trendyol, nl1l1, Gittigidiyor, Amazon ve
Hepsiburada e-ticaret kanallarinda satis yapar bir duruma gelmistir. Sirket'in e-ticaret satislar
2017 yihinda 48 milyon TL'ye ulasirken, toplam perakende gelirleri icindeki payl da %1,8 olarak
gergeklesmistir.

v Sirket, 2016 yilinda musterilerinin online lizerinden siparis vermesine imkan tanimak amaciyla
tim iletisim ve satis kanallarini entegre eden ¢ok kanalli “omni-channel” uygulamasini baslatmis
ve musterilerine madazadan teslim alma ve adrese teslim etme segeneklerini sunmustur.
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v Toptan satis kanali; Sirket'in perakende veya franchise satislarinin bulunmadigi boélgelerdeki
varligini  glglendirmesi amaciyla Urlnlerine

yurt igi veya yurt d|$|ndaki gok markall (mu|ti_ Satis Kanallannin Toplam Gelir icinde Dagilim
brand) madazalarda yer vermesine imkan | yytds
vermektedir. Toptan; E-ticaret;
0,1% = 1,8% "
v 2017 yilsonu itibariyla Sirket’in toptan satislari, :;F:;Ii' Diger; 1,5%

toplam satislarinin  %4,3’Gn0  olusturmakta y/
olup, 112 milyon TL olarak gerceklesmistir. Franchise

DeFacto
v Sirket toptan satis kanalinda yaklasik 2.016 | Magazalan;
musteriye hizmet vermektedir. Bu alanda yer s
alan multi-brand magazalar arasinda Ozdilek, Yurtic
Cetinkaya, Ender magazalar yer almaktadir. ‘[';::ta:t'i DeFacto
. Magazalari;
v' Yukaridaki grafikte 2017 yilsonu itibanyla, her Mafsaz;:"; 71,4%

bir satis kanalinin toplam gelir icindeki dagilimi
yer almaktadir.

v Mevcut durumda Sirket’in gelirlerinin blylik boélimi hem dogrudan hem de franchise olarak
isletilen madazalardan (perakende kanali) sadlaniyor olmakla birlikte, e-ticaret kanalini da
gelistirmek Uzere sirekli yatinmlar yapiimaktadir.

v 2017 yilsonu itibariyla magazalarinda 331,4 bin m? toplam net satis alanina sahip Sirket, 2017 yili
boyunca 265 milyon ziyaretci ve 70 milyon online ziyaretgiye hizmet vermistir.

v' Sirket’in en fazla ciro tUreten 10 magazasinin toplam konsolide ciro igindeki payl 2017 yilinda %7
seviyesinde gerceklesmistir. Bu magazalarin kira giderlerinin toplam kira giderleri icindeki payi da
%38,3 seviyesindedir.

v Sirket'in dogrudan isletti§i magazalarinin ortalama buyikligi 2015 yilsonunda net 661 m? iken
2017 vyilsonunda net 787 m?ye yikselmistir. Ancak Sirket’in bu alandaki hedefi magazalarin
ortalama net blyikligini 1.000 m? seviyelerine cikarmaktir. Sirket, madaza trafigini ve
doénistim oranini artirmak icin magazalarin genisletilmesini veya daha blyik alanlara tasinmasini
hedeflemektedir.

v' DeFacto’nun tim magdazalarinin %62’si AVM'lerde,%38'i caddelerde yer almaktadir.

v" Ortalama olarak, magazalarin toplam yatirrminin geri 6édeme sliresi 2 yildan azdir. Caddelerdeki
madazalarin hedeflenen olgunluga ulasmasi 6-8 ay gibi bir sire alirken; AVM’lerde basabas
noktasina gelinme slresi 22-24 ay gibi bir siire zarfinda gergeklesmektedir.

v Sirket, capraz satis igin diger sektorlerden markalarla isbirligi yapmaktadir. Bu isbirlikleri
kapsaminda DeFacto’da belirli bir miktari asan satin alma islemi yapan mdusteri dijger sektor
markalarindan (Turkiye'de CineMaximum ve Popeyes, Glrcistan’da Dunkin Donuts ve Wendy’s ve
Belarus’ta Uber ve KFC) indirim elde edebilmektedir.

v' Sirket'in yurt ici ve yurt disinda kullandigi ana marka “DeFacto”’dur. Bu marka, satislarin

gerceklestigi Fransa, Belgika, Hollanda, Almanya, Ingiltere, italya dahil olmak lizere yurt disinda
71 Ulkede tescil edilmis ve WIPO kapsaminda korunmaktadir. Ayrica, Sirket’in yurt iginde yaklasik
130 adet tescilli markasi bulunmaktadir. Sirket’in, Tark Patent EnstitlisiU nezdinde 7 patenti ve 2
endustriyel tasarim tescili bulunmaktadir. TiUm bunlara ek olarak Sirket 126 adet alan adina sahip
olup, bunlardan en yaygin kullanilanlari asagidadir.

e www.ozontekstil.com

e www.DeFactofashion.com

e www.DeFacto.com.tr
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v' Sirket'in gelirleri, Grin iadeleri ve satis indirimleri disuldikten sonra ortaya gikan gelir olarak
gosterilmektedir. Gelirlerinin blylk bir bélimUnd Grin satisindan elde eden DeFacto, dlisik bir
oranda da olsa Turquality tesviklerinden, ticari alacaklara iliskin vade farklarindan ve diger ikincil
kaynaklardan gelir elde etmektedir.

v' Sirket'in satis hasilati 2017 yilinda 2016 yilina gére %30,3 oraninda artis géstermistir.
III.1.4. Lojistik

v DeFacto, 2011 yihinda lojistik operasyonlarini tek noktada, Cerkezkdy’deki Lojistik Merkezi'nde
toplama kararn almistir. Lojistik merkezi olarak Cerkezkéy’'de yer alan depo Sirket'in ayni
zamanda sahip oldugu tek gayrimenkuldir.

v Depo 1,5 milyon glnlik teslimat adedi ve 27 milyon stok kapasitesi ile hizmet vermektedir. 2014
yilinda faaliyetlerine baslayan bu deponun 2. fazi 2017’de devreye alinmis olup, toplam yatirnm
tutan 36,8 milyon EUR'dur.

v" Tam otomatik son teknolojiyle donatilan Lojistik Merkezi, otomatik depo, manuel depo ve antrepo
olarak 3 ana bdlimden meydana gelmekte olup, 100.000 m? acik alan ve 50.000 m? kapal alana
sahiptir.

v Otomatik deponun verimlilik performansi manuel depoya gére 2,5 kat daha fazladir. Lojistik
Merkezi Haziran 2014-Aralik 2017 déneminde FAVOK'e 43 milyon TL katki yapmuistir.

v' Sirket sadece Lojistik Merkezi'nin bulundugu arazinin sahibidir. Bunun disinda Sirket’in
faaliyetlerinde yararlandigi 10.000 m?¥lik kapali alana ve 8 milyon adetlik depolama kapasitesine
sahip olan transfer deposu ve 6 adet yurt disi dagitim merkezi bulunmakta olup, tim bu tesisler
uzun vadeli kira s6zlesmeleri ile kullaniimaktadir. Yurt disi dagitim merkezleri toplam 2,6 milyon
adet depolama kapasitesine sahiptir.

v' Genel olarak Sirket'in toplam stoklarinin %80°i Lojistik Merkezi binyesinde, geri kalani ise yurt
disi dagitim merkezlerinde saklanmaktadir.

v Sirket 2017 yilinda ithalatinin %84'Unl deniz yolu, %12’sini kara yolu, %4’Un0 ise hava yolu

tasimacihgi ile yapmistir. Ihracatinin ise %63’U kara yolu, %21’i hava yolu, %16’sI da deniz yolu
tasimacilidi ile gergeklestirilmektedir.

IV. Finansal Bilgiler

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi”nden ve “DeFacto Fiyat
Tespit Raporu”ndan alinmistir.

BiLANGCO 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
(bin TL) (yilhk) (yilhk) (yilhk)
Do6nen Varliklar 731.638 979.953 1.238.444
- Nakit ve Nakit Benzerleri 176.173 253.724 303.000
- Ticari Alacaklar 35.458 54.478 82.725
- Diger Alacaklar 16.078 22.224 17.145
- Tlrev Araglar 2.009 40.673 49.860
- Stoklar 413.850 505.850 623.665
- Pesin Odenmis Giderler 34.605 31.116 86.475
- Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 2.765 - 2.148
- Diger Donen Varliklar 50.701 71.887 73.426
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Duran Varliklar 361.708 544.608 629.685
- Finansal Yatirimlar 93 105 235
- Ticari Alacaklar - - 2.302
- Diger Alacaklar 2.743 5.912 10.357
- Maddi Duran Varlklar 331.995 503.446 569.767
- Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.286 22.217 28.842
- Pesin Odenmis Giderler 8.265 2.622 5.076
- Ertelenmis Vergi Varhgi 6.325 10.307 13.105
Toplam Varliklar 1.093.346 1.524.561 1.868.129
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 545.084 671.638 1.071.467
- Kisa Vadeli Borglanmalar - - 15.088
KI;ILrJ:;;rr\IVadell Borglanmalarin Kisa Vadeli 272,950 415.963 430.921
- Ticari Borglar 231.971 221.664 543.554
B(;rcg?:fanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 17131 17.791 37 584
- Kisa Vadeli Karsiliklar 10.657 8.447 26.070
- D6nem Kari Vergi YikUmlGlGgi 4.235 1.977 7.879
- Diger Kisa Vadeli Borglanmalar 7.968 5.835 13.467
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 241.409 517.708 397.277
- Uzun Vadeli Borglanmalar 231.290 456.021 336.672
- Ticari Borglar - 47.392 44.285
- Uzun Vadeli Karsiliklar 1.633 2.231 3.709
- Ertelenmis Vergi YukimlGlugu 8.486 12.065 12.611
Toplam Yiikiimliliikler 786.493 1.189.346 1.468.744
Ozkaynaklar 306.853 335.214 399.385
- Odenmis Sermaye 52.632 52.632 52.632
- Hisse Senedi ihrag Primleri 105.051 105.051 105.051
- Diger kazang/kayiplar - - -
- Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 12.091 12.091 19.432
- Gecmis yillar kar/zararlari 123.709 134.739 148.431
- Net donem kari 11.029 21.033 61.247
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 1.093.346 1.524.560 1.868.129
GELIR TABLOSU 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
(bin TL) (yilhik) (yilhk) (yilhk)
Hasilat 1.639.176 2.033.120 2.648.824
Satislarin Maliyeti (-) (909.012) (1.139.993) (1.457.356)
Briit Kar 730.164 893.127 1.191.468
- Satis ve pazarlama giderleri(-) (485.406) (639.447) (779.161)
- Genel yonetim giderleri(-) (112.482) (141.736) (223.998)
- Esas faaliyetlerden diger gelirler 23.716 57.130 46.213
- Esas faaliyetlerden diger giderler(-) (19.520) (24.458) (32.111)
Esas faaliyet kari 136.472 144.616 202.411
- Yatirim faaliyetlerden gelirler 1.398 239 1.713
- Yatinnm faaliyetlerden giderler(-) (112) (1.082) (4.294)
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Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari 137.860 143.774 199.830

- Finansman gelirleri 3.023 47.888 25.372

- Finansman giderleri(-) (125.407) (163.248) (151.813)
Finansman giderleri,net (122.384) (115.360) (126.441)
Siirdiirilen faaliyetler vergi 6ncesi kari 15.475 28.414 73.389
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gideri (4.446) (7.380) (12.142)
Siirdiiriilen faaliyetler donem kari 11.029 21.033 61.247
Do6nem kari 11.029 21.033 61.247

V. Degerleme

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi”’nden ve “DeFacto Fiyat
Tespit Raporu”ndan alinmistir.

Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatinm”) tarafindan Nisan 2018'de hazirlanmis ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan “DeFActo Fiyat Tespit Raporu”“nda (“Rapor”) Carpan
Analizi, Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Defter Dederi yéntemleri kullaniimis olup, bu
analizler kabul gérmis dederleme yontemleridir.

Asadida, Rapor‘da kullanilan yontem ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir.

V.1. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZI (INA)

“DeFacto Fiyat Tespit Raporu”nda, izahnamede Sirket'in gelecede donik faaliyetlerine ve finansal
durumuna iliskin projeksiyonlara yer verilmedigi icin indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’'ne yénelik
bir dedgerleme calismasi yapilamadigi ifade edilmistir.

V.2. DEFTER DEGERI

Sirket’in 31 Aralik 2017 tarihli mali tablolarinda ana ortaklida ait 6zkaynaklar 399,4 milyon TL'dir.
Rapor’‘da; varlik temelli bir dederleme yontemi olan Defter Dederi hesaplamasi igin varliklarin
gercekci ve gincel dederlerinin hesaplanmasi gerektiginden bahisle, DeFacto’nun dederlemesinde
Defter Dederi yonetiminin kullanilmadidi ifade edilmistir.

V.3. CARPAN ANALIizi

Ak Yatirnm tarafindan hazirlanan “DeFacto Fiyat Tespit Raporu”nda yer alan Carpan Analizi'nde
Borsa Istanbul’da islem géren benzer sirketlerin carpanlan ile uluslararasi benzer sirketlerin
carpanlari kullanilmistir.

Rapor'da duzeltilmis finansal veriler kullanilarak Carpan Analizi yapilmis ve analizde Firma
Dederi/Net Satis (FD/Satis), Firma Degeri/Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve
Fiyat/Kazang (Piyasa Dederi/Net Kar) (F/K) olmak lzere 3 carpan kullanilmistir.
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Rapor’da yer alan Carpan Analizi'nde asagidaki finansal veriler baz olarak alinmistir.

Yillar itibariyla DeFacto Ozet Finansallar (milyon TL)

2015 2016

Hasilat 1.639,2 2.033,1
Brit Kar 730,2 893,1
Brit Kar Marji 44,5% 43,9%
Genel Yonetim Giderleri (112,5) (141,7)
Satis, Pazarlama, Dagitim Giderleri (485,4) (639,4)
Tesvik Gelirleri (Turquality) 8 31
Amortisman ve Itfa Giderleri 47,8 73,3
Diizeltilmis FAVOK 187,8 216,3
Duizeltilmis FAVOK Marj 11,5% 10,6%
Net Kar 11,0 21,0
Net Kar Mariji 0,7% 1,0%

2.648,8
1.191,5
45,0%
(224,0)
(779,2)

15
96,8
300,6
11,3%
61,2
2,3%

Yukarida yer alan verilere ek olarak Sirket'in 479.680.189 TL tutarindaki net borg pozisyonu da
o0zsermaye dederi hesaplanirken Firma Dederi'nden distlerek analize dahil edilmistir.

Rapor‘da DeFacto ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gosteren yurt ici ve yurt disindaki
halka acik sirketlerin FD/Satis, FD/FAVOK ve F/K carpan degerlerinin aritmetik ortalamalar
analize dahil edilerek 6zsermaye dederi hesaplanmistir. Asagidaki tabloda benzer sirketlere dair

Rapor’da kullanilan

(Milyon ABD $)

Industria de

carpanlar yer almaktadir.

Benzer Sirketlerin Finansal Verileri (Son 12 Ay)

Piyasa Firma

— Degeri Degeri

/
Satis

Firma Dedgeri Firma Degeri

/

FAVOK

Fiyat /
Kazang

e Y ispanya 96.182,8 88.306,1 2,8 13,0 23,1

E:‘:t At (o Japonya 44.785,4 39.566,1 2,1 15,5 38,1

H & M Hennes & .

it o fsvec 27.021,7 27.225,9 1,1 8,4 15,0

Lojas Renner Brezilya 7.082,8 7.298,2 3,3 18,1 32,7

A e e Guney Afrika  5.610,9 5.484,5 3,4 17,8 27,0

Limited

e el Polonya 5.058,1 4.963,9 2,4 19,5 38,6

Akcyjna

UL sl T Giney Afrika  4.132,0 4.785,6 2,3 12,8 21,0

Group Limited

Truworths

International Glney Afrika 3.769,9 3.842,9 2,5 14,8 16,2

Limited

CCC S.A. Polonya 3.340,1 3.480,9 2,8 21,8 39,2

Mavi Giyim Sanayi .

ve Ticaret A.S. Tlrkiye 613,6 640,7 1,4 10,2 28,8

Aritmetik Ortalama 2,4x 15,2x 28,0x
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Asadidaki tabloda Rapor'da yer alan ve bu carpanlara esit adirlik verilmesi suretiyle bulunan
piyasa dederleri ile birim pay fiyatina dair bilgiler yer almaktadir.

Birim Pay Degeri Hesabi

Piyasa Degeri
(bin TL)

Agirhiklandiriimig

AL Piyasa Degeri (bin TL)

Carpan Analizi

FD/Satis 5.929.115 33,33% 1.976.372,0

FD/FAVOK 4.083.988 33,33% 1.361.329,0

F/K 1.712.538 33,33% 570.846,0
Ortalama Piyasa Degeri (bin TL) 3.908.547
Pay Adedi 212.641.600
Birim Pay Fiyati (TL) 18,38

“DeFacto Fiyat Tespit Raporu”nda 1 TL nominal dederli payin halka arz fiyat arahd 12,50-15,00
TL olarak belilenmis olup, yukaridaki hesaplamaya goére taban fiyatin %30,1, tavan fiyatin ise
%17,0 iskontolu oldugu ifade edilmistir.

VI. Gorus ve Sonug

Ak Yatinm tarafindan DeFacto igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda
verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bigimde
aciklandigini dusltinmekteyiz. S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmis dederleme
yéntemleri olan Defter Dederi, Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi ve Carpan Analizi ydntemleri
incelenmis olup, bu analizlerden sadece Carpan Analizi yéntemine dayali fiyat tespiti yapilmistir.

Diger taraftan, Carpan Analizi'nde ortalama carpan dederlerinin tespitinde aritmetik ortalama
yerine adirlikl ortalama ya da medyan yodnteminin kullanilmasinin analizin hassasiyetini
artiracagini distintyoruz.

DeFacto’nun piyasa dederinin tespit amaciyla yurt ici ve yurt disi benzer sirketlere ek olarak
DeFacto paylarinin Borsa istanbul’da Yildiz Pazar'da islem gdérecedinden hareketle Yildiz Pazar’daki
finans disi sirketlere ait FD/FAVOK, FD/Satislar ve F/K carpanlarini da dahil ederek yaptigimiz
hesaplamada, sz konusu carpanlarin medyanlari alinarak, FD/FAVOK ve FD/Satislar icin %40’ar,
F/K icin de %20 adirlik vermek suretiyle ulastiimiz piyasa dederi halka arz fiyat aralidi icinde
bulunmaktadir.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan fiyat aralidi ile s6z konusu
iskonto oranlarinin makul oldugunu distintyoruz.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanldi hizmeti;
araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya Oneriler nedeniyle ortaya c¢ikacak ticari

kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

goéris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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