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Defacto Perakende Ticaret A.Ş. Fiyat Tespit Raporu Değerlendirme Raporu 

 

A. Raporun Amacı 

 

İşbu rapor; Sermaye Piyasası Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kıymetlerin ihracına 

ilişkin usul ve esasların düzenlendiği 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayımlanan Seri: VII, No: 

128.1 Pay Tebliği’nin 29. Maddesi 2. Fıkrası çerçevesinde ÜNLÜ Menkul Değerler A.Ş. (“ÜNLÜ & 

Co”) tarafından hazırlanmış ve yayımlanmıştır. Rapor, Konsorsiyum liderleri AK Yatırım Menkul 

Kıymetler A.Ş. (“Ak Yatırım”) ve İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin (‘’İş Yatırım’’) “En İyi Gayret 

Aracılığı” yoluyla arz edeceği Defacto Perakende Ticaret A.Ş.’nin paylarının halka arzı 

kapsamında Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“Ak Yatırım”)  tarafından hazırlanan Fiyat Tespit 

Raporu’nu yöntem, içerik ve varsayımlar açısından analiz edip değerlendirmek amacıyla 

hazırlanmıştır. Fiyat Tespit Raporu’na ilişkin hazırlanan analiz raporunda 5. kısımda bulunan 

Değerlendirme Hakkındaki Görüşümüz (sayfa 10) değerlendirmelerimizin dışında kalan tüm bilgi 

ve veriler; izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satış duyurusu ile Ak Yatırım tarafından 

hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan alınmıştır. 

İşbu rapor yalnızca ÜNLÜ Menkul Değerler A.Ş.’nin fiyat tespit raporu hakkındaki görüşü 

ve değerlendirmeleri olup yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi bir öneri, teklif 

veya tavsiye niteliği taşımamaktadır. Yatırım kararları, halka arza ilişkin olarak KAP’ta 

yayınlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor içerisinde bulunabilecek 

hata ve noksanlıklardan dolayı ÜNLÜ Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. 

 

 

B. Halka Arz Bilgileri 

1. Halka Arza İlişkin Özet Bilgiler 

 

Halka arz, ortak satışı ve sermaye artırışı şeklinde gerçekleşecek olup, konsorsiyum liderleri Ak 

Yatırım, İş Yatırım ve diğer katılımcı kuruluşlar “En İyi Gayret Aracılığı” ile görev alacaktır. 

1 TL nominal değerli payın fiyatı 12,50 – 15,00 TL aralığında belirlenen halka arzda, talepler tüm 

yatırımcılar tarafından fiyat aralığının içerisinde kalmak kaydıyla, 1 kuruş fiyat adımlarında olmak 

üzere, 5 farklı fiyat seviyesinden farklı miktarlarda, sadece belirli bir adet veya sadece tutar olarak 

tavan fiyattan iletilebilecektir.  
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Halka arz edilecek hisse senetleri ortak satışı ile 42.528.320TL nominal paydan ve sermaye artırışı 

ile 17.011.328TL nominal paydan oluşmaktadır. Şirket’in ek satış dahil halka açıklık oranı %29,81 

olacaktır. 

 

2. Halka Arza İlişkin Özet Tablo 

 

Halka Arz Şekli Ortak satışı ve sermaye artışı 

Şirket Piyasa Değeri 2.871 milyon TL – 3.445 milyon TL 

Halka Arz Büyüklüğü (Ek Satış Hariç) 744 milyon TL – 893 milyon TL 

Halka Arz Büyüklüğü (Ek Satış Dahil) 
 

856 milyon TL – 1.027 milyon TL 
 

Halka Açıklık Oranı (Ek Satış Hariç) %25,93 

Halka Açıklık Oranı (Ek Satış Dahil) %29,81 

Halka Arz Öncesi Çıkarılmış Sermaye 
 

212.641.600 TL nominal 
 

Halka Arz Sonrası Çıkarılmış Sermaye 229.652.928 TL nominal 

Halka Arz Edilecek Toplam Pay Adedi (Ek 
Satış Dahil) 

68.470.595 TL nominal 

Sermaye Artışı (nominal) 17.011.328 TL nominal 

Ortak Satışı (nominal) 42.528.320 TL nominal 

Ek Satış Hakkı (nominal) 
 

8.930.947 TL nominal 
 

Fiyat İstikrarı 
Borsada işlem görmeye başladıktan itibaren 
30 gün boyunca yapılması planlanmaktadır. 

* Kaynak: Ak Yatırım 
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C. Şirket Hakkında Özet Bilgi1 

1. Defacto Perakende Ticaret A.Ş. 

 

Defacto Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi (“Şirket” veya “Defacto”), uygun fiyatlı moda markası 

olarak 31 Mart 2018 tarihi itibariyla 330’u Türkiye’de, 134’ü yurt dışında olmak üzere toplam 464 

mağaza işletmektedir. 31 Aralık 2017 yılı itibariyla, Şirket’in mağazalarını ziyaret eden toplam 

müşteri sayısı yaklaşık 265 milyon olmuştur.   

Büyüme stratejisi kapsamında Şirket, 2015 yılında franchise operasyonlarını başlatmıştır. Bu 

bağlamda, Şirket’in hâlihazırda Cezayir, Azerbaycan, Ürdün, Kırgızistan, Lübnan, Kuzey Kıbrıs, 

Filistin, Suudi Arabistan ve Tunus’ta franchise olarak işletilen 25 adet Defacto mağazası 

bulunmaktadır. 

2015 Yılında, Ozn Investments S.a.r.l ve Franklin Templeton’ın yatırım kolu olan DF Retail Holdco 

Cooperatif U.A. Şirket’te %10,7’lik stratejik bir pay alımı gerçekleştirmiştir. 2016 yılında ise, 

Türkiye operasyonlarını durdurmaya karar veren yabancı perakende şirketi C&A’in Türkiye’de 

belirli noktalarda bulunan mağazalarının devralınarak Defacto mağazalarına entegre edilmesi 

amacıyla anlaşmaya varılmıştır.  

Şirket satışlarının yıllar itibariyle kırılımı aşağıdaki tabloda yer almaktadır:  

 

                                                           
1 İhraççı Bilgi Dokümanı http://kurumsal.Defacto.com.tr/Fiyat%20Tespit%20Raporu.pdf, 30/04/2018  
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D. Şirket Hakkında Finansal Bilgiler 

1. Yıllar İtibariyle Özet Finansallar 

 

 

Kaynak: Bağımsız Denetim Raporu  
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2. 31 Aralık 2017 itibariyle Şirket’în Net Borç Pozisyonu  

 

Kaynak: Bağımsız Denetim Raporu 

 

E. Değerleme Yöntemleri 

 

Ak Yatırım’ın Defacto Perakende Ticaret A.Ş. Fiyat Tespit Raporu’nda Şirket’in değerlenmesi 

amacıyla ‘’Piyasa Çarpanları Analizi” , ‘’İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi’’ ve ‘’Defter Değeri’’ 

yöntemleri incelenmiş ve şirket karşılaştırmasına dayalı Piyasa Çarpanları Analizi yönetiminin 

kullanılması kararlaştırılmıştır. 

Piyasa çarpanları analizi yönteminde, 

- Firma değeri/Net Satışlar 

- Firma değeri/FAVÖK 

- Fiyat Kazanç (F/K) çarpanları kullanılmış ve karşılaştırılabilir şirketlerin son 12 aylık 

Satış, FAVÖK ve Net Kar verileri esas alınmıştır.  
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Defacto ile karşılaştırılabilir olduğu düşünülen uluslararası şirketlerin piyasa çarpanları 

aşağıdaki tabloda verilmiştir:  

 

Kaynak: Ak Yatırım  

F. Sonuç: 

Bu bağlamda Defacto’nun özsermayesinin değeri FD/Satışlar, FD/FAVÖK ve F/K çarpanı 

yöntemleri eşit oranlarda ağırlıklandırılarak nihai değer tespit edilmiştir. Bu değerlendirmeler 

sonucunda Defacto’nun ortalama piyasa değeri 3.909 milyon TL olarak hesaplanmıştır.  

Hesaplanan ortalama piyasa değerine göre halka arz öncesi Defacto’nun iskontosuz birim hisse 

fiyatı ise 18,38TL olarak tespit edilmiştir.  

 

Kaynak: Ak Yatırım  
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Defacto’nun halka arz fiyat aralığının iskonto oranını gösteren tablo aşağıda verilmiştir: 

Kaynak: Ak Yatırım  

G. Değerleme Hakkındaki Görüşümüz 

 

 Fiyat Tespit Raporu’nda Defacto Perakende Ticaret A.Ş. ve değerleme için kullanılan 

benzer şirketler hakkında verilen finansal bilgiler anlaşılır ve yeterlidir.  

 Fiyat Tespit Raporu’nda da belirtildiği üzere değerleme için piyasa çarpanları analizi 

yöntemi uygulanmış ve FD/Satışlar, FD/FAVÖK ve F/K çarpanı yöntemleri eşit olarak %33 

ağırlık verilerek hesaplanmıştır.  

 Defacto’nun geleceğe yönelik projeksiyonları izahname kapsamında yatırımcılar ile 

paylaşılmadığı için AK Yatırım’ın INA analizine yönelik bir değerlendirme çalışması 

yapmamasının makul olduğunu düşünüyoruz. 

 Benzer şekilde, rapor kapsamında hesaplanan defter değerine, şirketin sahip olduğu 

varlıkların güncel değerlerini göz önünde bulundurmaması sebebiyle yer verilmemesini 

uygun bir yaklaşım olarak değerlendiriyoruz.  

 Sonuç olarak pay başına hesaplanan pay başına hesaplanan fiyat aralığını (TL 12,50 – 

15,00) makul buluyoruz.  
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ÜNLÜ Menkul Değerler A.Ş. (“ÜNLÜ & Co”), Sermaye Piyasası Kurulu (“SPK”) tarafından 

yetkilendirilmiş ve SPK düzenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor ÜNLÜ & Co tarafından 

hazırlanmıştır.  Burada yer alan bilgiler ve diğer kaynaklardan temin edilen bilgiler, güvenilir 

olduğuna inanılan kaynaklardan derlenmiş olup ÜNLÜ & Co tarafından denetlenmemiş veya 

bağımsız olarak doğrulanmamıştır. Bu raporda yer alan bilgilerin eksiksiz olduğu iddiası 

bulunmadığı gibi bilgilerin her zaman değişikliğe uğrayabileceği göz önüne alınmalıdır.  

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. 

SPK Mevzuatı gereğince, yatırım danışmanlığı hizmeti, yatırım danışmanlığı sözleşmesi 

çerçevesinde, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye 

özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve 

tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Söz konusu görüşler herhangi bir 

yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olmayıp Yatırımcılar’ın mali durumu ile risk 

ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak 

yatırım kararı alınması, beklentilere uygun sonuçlar doğurmayabilir. Zarara uğramamak için 

gerekli basiret, dikkat ve özen gösterilmelidir. Bu raporun ticari amaçlı kullanımından dolayı ve 

burada yer alan görüşlere dayanarak Yatırımcılar’ın ve üçüncü tarafların işlem yapması 

durumunda uğranılacak maddi ve manevi zararlardan ÜNLÜ & Co ve ÜNLÜ & Co çalışanları 

sorumlu değildir ve bu konuda ÜNLÜ & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de 

dağıtılmak için hazırlanmamıştır. 


