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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirnm”) tarafindan, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin (“Metro Yatirim”) tek yetkili
araci kurum oldugu Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S. (“Bayrak Taban”, “ihrag¢i” ya da “Sirket”) paylarinin
halka arzi kapsaminda Metro Yatinm Menkul Kiymetler A.S. (“Metro Yatirim”) tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahname setini (ihragi Bilgi Dokiimani, Sermaye
Piyasasi Araci Notu, Ozet) inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Meksa Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Sekli: Ortak Satisi ve Sermaye Artirimi

Halka Arz Yontemi: Borsa Birincil Piyasasinda Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Cikarilmis Sermaye : 16.000.000-TL

Halka Arz Tarihleri: 28-29 Mayis 2020

LA A B (e = 9.250.000-TL (Ortak satisi: 4.000.000-TL, Sermaye Artirimi:5.250.000-TL)
Halka Arz Fiyati: 3,28-TL

Halka Arz Biiyiiklugii: 30.340.000 TL

Halka Agiklik orani: %34,09

CELEES BRI AV ETEY 1.875.000-TL(Nominal)

Sirket, 1 yil siire ile satisa hazir bekletilen paylar disinda bedelli sermaye
Halka Arz Taahhiitleri: artirimi yapmama taahhidinde bulunmustur. Turgut Bayrak sahip oldugu
paylari 1 yil satmama taahhiidii vermistir.

Fiyat istikrari islemleri: Planlanmamistir.

Kaynak: Bayrak Taban Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, Sermaye Piyasasi Araci Notu ve Fiyat Tespit Raporu

3. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket, 1993 yilinda “Bayrak Plastik Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi” unvani ile kurulmustur. ilk faaliyet alani
plastik esya Uretimi olan Sirket, 1997 yil itibariyla ayakkabi tabani iretimine baslamistir. Sirket, 29 Ocak 2020
tarih ve 10004 sayili TTSG ile ilan edildigi (izere, nevi degisikligi ile anonim sirkete dontserek “Bayrak EBT Taban
Sanayi ve Ticaret A.S.” unvani ile 23 Ocak 2020 tarihinde tescil edilmistir.

Sirket, ayakkabilar icin taban iiretimi faaliyetindedir. Uretimi yapilan ayakkabi taban cesitleri asagidaki gibidir.

e Termo (Termoplastik Taban); fiziksel olarak islenmis kauguk ile benzer géstermekle beraber, gérece
ylksek maliyetli kauguk tabanlara alternatif olarak Uretilen bir taban gesididir. Termo Tabanlar; yiksek
asinma dayanimi, yiksek kayma direnci, kolay sekillendirilebilme ve geri donlisim 6zelliklerine sahiptir.

Sirket, 1998 yilinda 4.000 adet-cift /glin tek renk termo taban tretimi, 1999-2002 yillari arasinda 6.000 adet-¢ift
/gln termo tek renk taban Gretimine ulasmistir. 2002-2018 yillari arasinda tek renk termo taban Gretimi 4.000
adet-¢ift / glin seviyesindedir. 2006-2018 déneminde 6.000 adet-¢ift / giin iki renkli termo taban Uretimine
ulasmis olup, ayrica 3.000 adet-cift / giin Ug renkli termo taban Gretimi de yapmustir. Sirket, 2018 yilindan sonra
termo taban lretimi sonlandiriimis olup, faylon taban liretimine yonelmistir.

e  Faylon Taban; EVA (Etilen Vinil Asetat) hammaddesine kauguk eklenerek malzemenin esnek ve direngli
bir yapiya kavusmasi ile elde edilen bir taban ¢esididir. Faylon taban asinmaya karsi duyarli, renk kaybi
olmayan, kirilma ve darbelere karsi ylksek direnci sayesinde spor ayakkabilarinda yiiksek oranda
kullanilmaktadir. Malzemenin i¢ yapisi gézenekli stingerimsi bir 6zellige sahiptir. Hafifligi, 1s1 ve soguk
gecirmemesi, yuksek esnekligi sayesinde kirilmamasi, konfor ihtiyacini karsilamasi ve geri donlisimlu
olmasi ozellikleri diinya ¢apinda kullaniminin artmasina sebep olmustur.
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Tarkiye'nin ilk faylon taban Ureticisi sirketlerinden biri olan Bayrak Taban genis bir misteri portféyline hizmet
vermektedir. Musteriler arasinda Tiirkiye’nin her boélgesinde magazalari olan giyim ve ayakkabi markalar ve
hacmi biyik toptancilarin yani sira kiigiik 6lgekli misterileri de mevcuttur.

Faylon Taban Uriin yelpazesinde tek renk ve alt yapistirmali olmak tzere iki gesit vardir.

Tek renk Faylon Taban lretimi, 2015 yilindan itibaren 3.000 adet-cift / glin iken, 2016 yil itibariyla 16.000 adet-
cift / gin kapasitesiyle devam etmektedir.

Alt yapistirmali Faylon Taban tretimi ise 2015 yilindan itibaren 800 adet-gift / gtin iken, 2016 yili itibariyla 4.000
adet-cift / glin kapasitesiyle devam etmektedir.

3.1.Ortaklik Yapisi

Sirket'in 15.04.2020 tarihi itibariyla halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

o Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Ticaret p Nominal P o A p Ov Hakk
Unvani / Adi Soyadi ay ?mma ay Oy Hakki Y on‘:ma ay Yy Hakki
Grubu Deger (TL) Orani Hakki % Deger Orani %

Tureut Bavrak A 2.080.510 13,00% | 10.402.550 | 42,40% 2.080.510 9,79% 34,93%
& y B 13.523.890 84,52% | 13.523.890 55,13% 9.523.890 44,82% 31,98%
ilker Arabaci A 52.725 0,33% 263.625 1,07% 52.725 0,25% 0,89%
B 342.875 2,14% 342.875 1,40% 342.875 1,61% 1,15%

Halka Agik B - - - - 9.250.000 43,53% 31,06%

TOPLAM A+B 16.000.000 100% 24.532.940 100%  21.250.000 100% 100,00%
Kaynak: Bayrak Taban Fiyat Tespit Raporu, Sermaye Piyasasi Araci Notu ve ihraggi Bilgi Dékiimani

4. HALKA ARZDAN SAGLANACAK FONUN KULLANIMI

Halka Arzdan saglanacak fonun kullanimi ile ilgili olarak Sirket’in 02.03.2020 tarih ve 2020/17 sayili yénetim
kurulu karari bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Araci Notu’nda belirtildigi tGzere Siket’in net halka arz gelirinin
16.192.517-TL olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

BRUT HALKA ARZ GELIRIi 17.220.000
NET HALKA ARZ GELIRi 16.192.517
NET HALKA ARZ GELIRiNiN KULLANIM YERLERi Tutar(TL) Oran
Yeni Yatirimlar

Renkli Faylon Taban Makinesi ve Kalip Yatirimlari 4.857.755 30%
E-TPU(Yeni Kopiik) Taban Makinesi ve Kalip Yatirimlari 1.619.252 10%
Hammadde Uretim ve Sifir Atik Tesislerinin Kurulmasi 1.619.252 10%
isletme Sermaye ihtiyacinin Karsilanmasi 8.096.259 50%

TOPLAM 16.192.517 100%
Kaynak: Bayrak Taban Sermaye Piyasasi Araci Notu, Fiyat Tespit Raporu ve 02.03.2020 tarih ve 2020/17 sayil Yonetim Kurulu Karari

5. DEGERLEME YONTEMLERI

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla;
Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ydéntemleri kullanilmis olup, her iki ydntemde esit
agirhklandirilarak nihai Sirket degeri belirlenmistir.

5.1.Pazar Yaklasimi Yontemi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi boliminde; yurt ici
benzer firmalarin yer aldig1 BiST-Benzer Sirketler ve halka arz sonrasinda islem gorecegi Pazar olmasi dolayisiyla
BiST-Ana Pazar carpanlari incelenmistir. BIST - Benzer Sirketler ve BIST - Ana Pazar icin 14.04.2020 tarihli
¢arpanlar kullaniimistir.
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Piyasa ¢arpanlari analizinde kullanilan ¢arpanlar;

e PD/DD - Piyasa Degeri / Defter Degeri
e F/K-Fiyat/ Kazang ve
e FD/FAVOK - Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar oranlarina yer verilmistir.

Degerleme ¢alismasinda c¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda ortalama deger kullaniimis olup, Pazar
Yaklasimi Yonteminde kullanilan Sirket verileri asagidaki gibidir.

Sirket Verileri (TL) NetKar  Ozkaynaklar FAVOK Net Finansal Borg
4.496.336 22.684.198 9.440.132 6.133.137

Kaynak: Bayram Taban Fiyat Tespit Raporu

5.1.1. BIST - Ana Pazar

BiST- AnaPazar PD/DD  FD/FAVOK F/K

Medyan 1,86 8,63 18,73
Kaynak: Bayrak Taban Fiyat Tespit Raporu

5.1.2. BIST - Benzer Sirketler

BiST- AnaPazar PD/DD  FD/FAVOK F/K
Medyan 2,22 8,01 25,03

Kaynak: Bayrak Taban Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Degeri (TL)

Karsilastirilan Pazar ve Sektorler

PD/DD 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 72.419.563 98.368.591
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirhkl) 72.335.736
Birim Pay Degeri 4,52

Kaynak: Bayrak Taban Fiyat Tespit Raporu

5.2.Gelir Yaklagimi (Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi)

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki
varsayimlar uygulanmistir.

e  Projeksiyonlar Turk Lirasi cinsinden yapiimistir.
indirgenmis Nakti Akimlari Analizi ydnteminde projeksiyonlar, gelecek bes yillik dénem esas alinarak
hesaplanmistir.
e Agirlikh Ortalama Sermaye Orani “AOSM” (indirgeme orani) hesaplamasinda sermaye maliyeti icin;
— Risksiz Faiz Orani olarak; 5 yillik hazine tahvilinin bilesik getiri orani %14,00 kullanilmistir.
— Risk Primi olarak; %6 orani kullanilmistir.
— Beta katsayisi 1 olarak kullaniimistir.
— Sirket’in 2024 yili sonrasi igin nihai blylime orani %5 olarak degerlendirilmistir.
— 2020 yili da dahil olmak tzere %20 olarak dikkate alinmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda Sermaye Maliyeti %20,00 olarak hesaplanirken, vergi sonrasi bor¢glanma maliyeti
%14,40 olarak hesaplanmis ve nihai AOSM %18,72 olarak hesaplanmistir.
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5.2.1. INA Sonug

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yéntemine gére
hesaplanan Sirket degeri 59.910.410-TL olarak belirtilmistir.

6. SONUC
o - . Piyasa Degeri isse Basina
Degerleme Yéntemi v (TL) & Deéerler’c'(TL)
INA Analizi 59.910.410 4,52
Carpan Analizi 72.335.736 3,74
Sonug (Esit Agirhkli) 66.123.073 4,13
iskonto Tutari (%20,75) 13.720.538

%20,75 Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 52.402.535
Kaynak: Bayrak Taban Fiyat Tespit Raporu

Bayrak Taban’in Sirket Degeri indirgenmis Nakit Akimlari Ydntemi icin %50, Piyasa Carpanlari Analizi Yéntemi %50
agirhklandirilarak 66.123.073-TL olarak  hesaplanmistir. Sirket’in 16.000.000-TL olan mevcut c¢ikariimis
sermayesine gore Sirket'in birim pay degeri 4,13 TL'dir. Bu deger lizerinden uygulanan %20,75 halka arz iskontosu
sonrasi halka arz birim pay degeri 3,28 TL olarak belirlenmistir.

7. GORUS

e Bayrak Taban igin Metro Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun net ve anlasilir
oldugu goriistindeyiz.

e (Carpan Analizine iliskin olarak kullanilan ¢arpanlari makul bulmakla beraber, kullanilan ¢arpanlar igin ug
degerlerin belirlenmesinin degerleme calismasinin hassasiyetini artiracagi gértsiindeyiz.

e “Fon Kullanim Raporu” dogrultusunda INA analizinde kullanilan projeksiyonlarin halka arzdan
saglanacak faydalarin goéz ardi edilerek, degerlemeye dahil edilmemis olmasini muhafazakar
degerlendirmekteyiz. Ancak, bu dogrultuda gerceklesmesi beklenen satis gelirlerindeki biylimenin
gecmis performansa gorece, ozellikle 2020 yih icin, yliksek olma nedenlerinin ayrintih agiklanmasi
gerektigi kanaatindeyiz.

e AOSM hesaplamalarina dair varsayimlarin makul oldugu goériisiindeyiz.

e Halka arz iskontosunun makul oldugu goristindeyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ve indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi kullanilarak hesaplanan Sirket Degeri

olan 4,13-TL birim pay degerine uygulanan %20,75 halka arz iskontosu ile hesaplanan 3,28-TL halka arz fiyatinin
yukarida belirtmis oldugumuz ¢ekinceler hari¢ olmak tizere makul oldugunu disiinliyoruz.

Meksa Yatirim - Kurumsal Finansman +90 216 681 3400 kurumsal.finansman@meksa.com.tr 6



mailto:kurumsal.finansman@meksa.com.tr

