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Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Bayrak EBT” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmigtir. Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka arzina iliskin olarak,
yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca
araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve
izahnameyi inceleyerek kararlari vermelidirler.

Halka Arz Yapist:

) Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S. ("Bayrak EBT" veya
Thraga "Sirket")

Konsorsiyum Lideri Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracihik Yontemi Bakiyeyi Yklenim

LI C oK Bl FRIE | IO IR delal Tl 28-29 Mayis 2020 / Borsa'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Sermaye 16.000.000 TL
Sermaye Artirimi 5.250.000 TL
Ortak Satis1 4.000.000 TL
Halka Acilacak Oran 43,53%

Halka Arz Fiyat1 (TL) 3,28 TL
Halka Arz iskontosu 20,75%

Kaynak: Bayrak EBT Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Bayrak EBT Hakkinda

Sirket, ayakkabi tabani sektoriinde faaliyet gostermekte olup, taban sektoriinde faylon taban
tiretimini Tlrkiye'de gergeklestirmektedir. Sirket ortagi Turgut Bayrak, faylon taban iiretimine
2014 yilinda %100 sahibi oldugu Bay Eva Ayakkabi Taban Sanayi Ticaret Limited Sirketi ile
baglamigtir. 2016 yilinda Bayrak Ayakkabi Taban Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi ile Bay
Eva Ayakkabi Taban Sanayi Ticaret Limited Sirketi birleserek Bayrak Ayakkabi1 Taban Sanayi
Ticaret Limited Sirketi catist altinda iiretime devam etmistir. 2019 yilinda da Sirket unvani
Bayrak Ayakkabi1 Taban Sanayi ve Ticaret A.S. olacak sekilde nevi degisikligine gidilmistir.
Son olarak 2019 yili sonunda Sirket, ticaret unvanin1 Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret
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A.S. olarak degistirmis olup, Sirket yeni unvanini 23/01/2020 tarihinde tescil ve 29/01/2020
tarih ve 10004 sayili TTSG'de ilan etmistir.

Ortakhk Yapisi

Sirketin halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagida belirtilmistir.

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Sermaye Pay1 / Oy Hakki
Ortagin; Sl A )
alka Arz Oncesi
Halka Arz Sonrasi
Adi Soyadi (15/04/2020)
Sermaye | Oy Hakki Sermaye | Oy Hakki
O Tpays) | ) | ™ | pays) | ()

Turgut Bayrak 15.604.400 97,53 97,53|11.604.400 54,61 66,91
[lker Arabaci 395.600 2,47 2,47 395.600 1,86 2,04
Halka Acik 9.250.000 43,53 31,06
TOPLAM 16.000.000| 100,00 100,00 | 21.250.000 100,00 100,00

Kaynak: Bayrak EBT Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Onemli Hususlar

Halka Arz Sonras1 Amag ve Yatirnm Planlar:
Halka Arz Gerekeeleri:

a) Sirket’in biiyiime hedeflerinin devamu,

b) Planlanan yatirimlarin finansmant,

c) Kurumsal yapinin giiglendirilmesi,

d) Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi,

e) Sirket bilinirliginin artirilmast,

f) Rekabet giicliniin artirilmas,

g) Potansiyel misteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut giivenilirligin ve sayginligin
artirtlmasi.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Sirket 02.03.2020 tarihli ve 2020/17 sayili Yonetim Kurulu karari ile halka arzdan elde
edilecek fonun kullanim yerlerine iliskin rapor kabul ederek karara baglanmistir. Bu raporda
sermaye artirimi seklinde gerceklestirilecek halka arzdan saglanmasi beklenen net gelir ile;

1- Yeni Yatirnmlar

Sirketin ayakkabi taban iiretimi kapasitesinin artirilmasini saglamak amaciyla halka arzdan
gelen kaynagin %30'u renkli faylon taban makinesi ve kalip yatirimlarina, halka arzdan gelen
kaynagin %10'u E-TPU (yeni kopiik) taban makinasi ve kalip yatirimlari i¢in kullanilacaktir.
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2- Hammadde Uretim ve Sifir Atik Tesislerinin Kurulmasi

Hammadde Uretim ve sifir atik tesislerinin kurulmasi i¢in halka arzdan elde edilen kaynagin
%10'unun kullanilmasi planlanmaktadir.

3- Isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi

Sirketin pazar paymi artirmasi icin degisen ve gelisen teknolojilerin Sirkete katilmasi,
kurumsal yapmin siirekliligini saglayacak organizasyon yapisinin olusturulmasi, AR-GE
boliimiiniin kurulmasi ile gelistirilmesi ve Faylon Kaliphane Tesisi i¢in sirket satin alma
yonteminin degerlendirilmesi kapsaminda halka arzdan elde edilen kaynagin yaklasik

%350’sinin kullanilmasi planlanmaktadir.

Finansal Tablolar

Bilanco
Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis
(TL) 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017
VARLIKLAR
Doénen Varhklar 22.930.264 23.858.589 17.773.697
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.671.848 3.505.777 2.589.927
Ticari Alacaklar 10.863.274 8.492.001 10.920.584
-Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari 10.863.274 8.492.001 10.920.584
Alacaklar
Diger Alacaklar 752.398 5.104.747 275.753
-lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 679.213 5.072.483 31.325
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger 73.185 32.264 244.428
Alacaklar
Stoklar 3.549.253 2.786.076 1.430.526
Pesin Odenmis Giderler 2.297.070 2.631.012 1.196.434
Diger Donen Varliklar 1.796.421 1.338.976 1.360.473
Duran Varhklar 20.225.687 10.758.079 11.708.894
Diger Alacaklar 213 213 213
Kullanim Hakki Varliklari 3.275.186
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 2.150.000
Maddi Duran Varliklar 14.187.695 10.080.051 10.912.389
Maddi Olmayan Duran Varliklar 240.793 19.439 13.978
Ertelenmis Vergi Varlig 371.800 658.376 782.314
TOPLAM VARLIKLAR 43.155.951 34.616.668 29.482.591
Kaynak: Bayrak EBT Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis
(TL) 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.337.814 15.493.107 12.884.107
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 9.227.515 7.167.775 7.255.661
-Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlar 6.268.198 3.948.286 3.500.536
-Finansal Kiralama Borglar 2.900.325 3.154.003 3.753.912
-Diger Finansal Yiikiimliiliikler 58.992 65.486 1.213
Ticari Borglar 4.314.952 3.252.028 2.113.005
-lliskili Taraflara Ticari Bor¢lar - 60.000 -
-lliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 4.314.952 3.192.028 2.113.005
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Kiralama isleminden Kaynaklanan Y ukim. 655.037 - -
Diger Borglar 424.822 766.247 1.725.669
-lliskili Taraflara Diger Bor¢lar 449 10.098 1.296.727
-Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 424.373 756.149 428.942
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borclar 672.775 140.386 599.717
Ertelenmis Gelirler 584.728 4.125.372 1.154.229
Donem Kari1 Vergi Yikiimlilugii 306.999 33.573 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 93.616 - -
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 57.370 7.726 35.826
Uzun Vadeli Yukumlulukler 4.133.939 954.318 2.616.904
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 577.470 40.608 2.058.155
Uzun Vadeli Karsiliklar 310.970 283.036 136.865
-Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin
Karsiliklar 310.970 283.036 136.865
Kiralama Isleminden Kaynaklanan Yiikiim. 2.620.149
Ertelenmis Vergi Yikiimliiliigii 625.350 630.674 421.884
OZKAYNAKLAR 22.684.198 18.169.243 13.981.580
Odenmis Sermaye 16.000.000 10.110.550 10.110.550
Sermaye Tamamlama Fonu - 915.700 -
Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim
Kazanglan (Kayiplari) 96.311 77.692 76.028
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 172.464 149.147 149.147
Gegmis Yillar Kari/Zarari (-) 1.919.087 3.645.855 1.118.782
Net Donem Kari/Zarari (-) 4.496.336 3.270.289 2.527.073
TOPLAM KAYNAKLAR 43.155.951 34.616.668 29.482.591

Kaynak: Bayrak EBT Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu

KAR veya ZARAR KISMI

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

(TL)
01 Ocak - 01 Ocak - 01 Ocak -
31 Arahk 31 Arahk 31 Arahk
2019 2018 2017

SURDURULEN FAALIYETLER
Hasilat 38.771.282 29.134.551 31.463.053
Satiglarin Maliyeti (-) (28.688.876) | (20.441.804) (23.587.649)
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar 10.082.406 8.692.747 7.875.404
Genel Yodnetim Giderleri (-) (2.757.291) | (2.663.330) (1.889.086)
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri (-) (288.445) (700.849) (443.955)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.654.821 3.237.026 1.754.768
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (3.007.688) | (3.670.480) (3.881.125)
FAALIYET KARI / ZARARI () 7.683.803 4.895.114 3.416.006
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 433.026 662.919 55.199
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (536.684) (119.500) -
FINANSMAN GID. ONCESI FAALIYET Kar/Zarar 7.580.145 5.438.533 3.471.205
Finansman Giderleri (-) (1.838.597) | (1.293.641) (463.930)
SURDURULEN FAAL. VERGI ONCESI Kar/Zarar 5.741.548 4.144.892 3.007.275
Siirdiralen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri (-) (1.245.212) (874.603) (480.202)
- Dénem Vergi Gelir / Gideri (-) (969.211) (542.344) (979.175)
- Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (-) (276.001) (332.259) 498.973
SURDURULEN FAAL. DONEM KARI/ZARARI 4.496.336 3.270.289 2.527.073
Doénem Karmnin/Zararinin Dagilimi 4.496.336 3.270.289 2.527.073

-Azinlik Paylari - - -

-Ana Ortaklik Paylar1 4.496.336 3.270.289 2.527.073
Pay Basina Kazan¢/Kayip 0,44 0,32 0,25
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KARLILIK ORANLARI (%)

Brit Kar Marji 26,00 29,84 25,03
Faaliyet Kar Marji 19,82 16,80 10,86
Net Kar Marji 11,60 11,22 8,03

Kaynak: Bayrak EBT Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Metro Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in
faaliyet gosterdigi sektdr goz Oniline alinarak; Sirket i¢in yapilan degerleme calismasinda
“Pazar Yaklagim1” ve “Gelir Yaklasimi” yontemleri kullanilmig olup “Maliyet Yaklasimi”
yontemi kullanilmamustir.

“Pazar Yaklagimi” Yontemi ile Pivasa Degeri Tespiti

Pazar Yaklasim1 yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;

a) Piyasa Degeri/Defter Degeri (“PD/DD”)
b) Fiyat/Kazang (“F/K”)

¢) Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”)
oranlarina yer verilmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu ayakkabi tabani iiretimidir. Sirket i¢in piyasa carpanlari
yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda

(i) BIST — Ana Pazar,
(ii) BIST — Benzer Sirketler
14.04.2020 tarihi itibartyla hesaplanan piyasa ¢arpanlari kullanilmistir.

(i) BIST — Ana Pazar Carpanlarina Goére Hesaplanan Sirket Degeri:

Sirketler

Pd/Dd Fd/Favok FIK
Medyan 1,86 8,63 18,73
Sirket Degeri (TL) 42.192.608 75.337.005* 84.216.373

Kaynak: Bayrak EBT Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

*Piyasa degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

(ii) BIST — Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Hesaplanan Sirket Degeri:

Sirketler

Pd/Dd Fd/Favok FIK
Medyan 2,22 8,01 25,03
Sirket Degeri (TL) 50.245.499 69.502.121* 112.520.808

Kaynak: Bayrak EBT Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

*Piyasa degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
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Oran Analizi yontemiyle, Bayrak EBT i¢in tiim rasyolarinin verdigi degerlemelerin esit
agirlikli ortalamasina gore 72.335.736 TL’lik piyasa degerine ve 4,52 TL birim pay degerine
ulasilmstir.

Karsilastirilan Piyasa Degerleri (TL)
Pazar ve Sektorler Fd/Favok*
Bist Ana Pazar 42.192.608 75.337.005 84.216.373
Bist Benzer Sirketler 50.245.499 69.502.121 112.520.808
Ortalama Sirket Degeri 46.219.053,43 72.419.563,12 98.368.590,84
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirhk) 72.335.736
Birim Pay Degeri 4,52

Kaynak: Bayrak EBT Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

*Piyasa degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.

2) “Gelir Yaklasimi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarinin bugiinkii degere
indirgenmesine dayanmaktadir.

Sirket’in Indirgenmis Nakit Akimlari’na (“INA”) gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar asagida siralanmaistir:

a) Projeksiyonlar Tiirk Liras1 iizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal
blyuklikler TL cinsindendir.

b) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek bes yillik ddnem esas alinarak hesaplanmistir.

c) 2020-2024 yillarmi kapsayan analize konu olan donemde Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (“AOSM”) hesaplamasi su sekildedir:

Iskonto Oranlart

Risksiz Faiz Orani 14,00 %
Piyasa Risk Primi 6,00 %
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 20,00 %
Vergi Sonras1 Bor¢lanma Maliyeti 14,40 %
Borgluluk Orani 22,72 %
AOSM 18,72 %

Kaynak: Bayrak EBT Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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Indirgenmis Nakit Akimlar1 calismasina gére hesaplanan firma degeri ve birim pay degeri su
sekildedir:

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplam 2020-2024 (TL) 24.926.658
Terminal Biiyiime Orani (%) 5,0
U¢ Dionem Serbest Nakit Akimlar: (TL) 96.986.123
Indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (TL) 41.116.889
Net Borg (-) (TL) 6.133.137
Tahmini Ger¢ege Uygun Deger (TL) 59.910.410

Tahmini Birim Pay Degeri (TL)

Kaynak: Bayrak EBT Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Bayrak EBT igin yapilan degerleme galismalar1 neticesinde Sirket degeri 66.123.073 TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmig sermayesi olan 16.000.000 TL’ye gore birim pay
degeri 4,13 TL’ye karsilik gelmektedir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Hisse Basina Degerler (TL)
1) Piyasa Carpanlar1 Yo6ntemi 72.335.736 4,52
2) INA Yontemi 59.910.410 3,74
Agirhiklandirilmis Sirket degeri,
(Piyasa Carpanlar1 %50 ve INA %50 66.123.073 4,13
Agirhk) =
Iskonto (%20,75) = 13.720.538
iskontolu Sirket Degeri = 52.402.535 3,28

Kaynak: Bayrak EBT Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan pay birim degerine %20,75 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak 3,28 TL olarak belirlenmistir.

Genel Degerlendirme
v Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.

v' Degerleme c¢alismasinda Uluslararasi Degerleme Standartlart 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri Standardinin 70.2 veya 70.3 nolu maddelerinde yer verilen
Maliyet Yaklasiminin isletmelerin veya isletmedeki paylarin degerlemesinde olan
kriterleri nadiren saglamasi sebebiyle kullanilmamasini makul bulmaktayiz.

v Degerleme galismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan degerlerin
kullanilmasini makul bulmaktay1z.

v' Pazar Yaklasimi Yonteminde, BIST Benzer Sirketler ile islem gorecegi Pazar olan
BIST-Ana Pazar degerlerinin kullanilmasini, BIST-100 ve Yildiz Pazarda islem goren
sirketlerin biiyliklik olarak Bayrak EBT’den farkli dlgege sahip oldugu icin dahil
edilmemesini makul bulmaktayiz. Ayrica, BIST-Ana Pazar icerisinde yer alan mali
sektor sirketleri ve miikerrer islem yapilmamasi i¢in Benzer sirketlerin hari¢ tutulmasini
uygun bulmaktayiz.
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v' Pazar Yaklasimi Yonteminde, BIST Benzer Sirketler ile islem gorecegi Pazar olan
BiST-Ana Pazar de@erleme oranlar1  agirhiklandirilmasinda  %50-50  esit
agirliklandirmanin makul oldugunu diistinmekteyiz.

v Pazar Yaklasimi Yonteminde, yurtici benzer sirketlerin yani sira yurtdist benzer
sirketlerin de degerleme caligmasina dahil edilebilecegini diistinmekteyiz.

v' Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde kullanilan satis gelirleri, satislarin maliyeti,
faaliyet giderleri, net igletme sermayesi, agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti
gibi tahmin yapilarak elde edilen sonuglarin projeksiyonlarin farklilagsmasi halinde
farkli pay degerine ulasilacagina dikkat ¢ekeriz.

v’ Piyasa Carpanlari ve Indirgenmis Nakit Akimi Yontemleri neticesinde hesaplanan
Sirket degerlerinin nihai hesaplamada %50 esit agirliklandirarak kullanilmasini makul
bulmaktay1z.

Sonug

Pazar Yaklagimi ve Gelir Yaklagimi YoOntemlerine gore hesaplanan iskonto uygulanmis
52.402.535 TL Sirket degeri ve 3,28 TL pay basina degeri, yukarida belirttigimiz c¢ekinceler
disinda, makul bulmaktayiz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim damismanhi@i hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigmanlig1 so6zlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”
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