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BAYDONER RESTORANLARI A.S.

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

isbu rapor, Trive Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Bayddner Restoranlari A.S. icin
hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis
olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu

verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Trive Yatirim Menkul Degerler A.S.

hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Halka Arz Bilgileri

ihragg

Baydoner Restoranlari A.S.

Halka Arz Fiyati

21,00 TL

Talep Toplama Tarihi

15-16 Agustos 2023

Halka Arz Talep Toplama
Yontemi

Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Dagitim Yontemi

Esit Dagitim

Konsorsiyum Lideri

Halk Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

Halka Arz Oncesi Gikarilmis
Sermayesi

70.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig
Sermayesi

84.000.000 TL

Halka Arz Miktari

18.000.000 TL (14.000.000 TL Sermaye Artirimi ve 4.000.000 TL Ortak Satisl)

Ek Satis

Yoktur

Satan Ortak

Ferudun Tunger (2.000.000 TL), Levent Yiimaz (2.000.000 TL)

Halka Arz Biiyikliigi

378.000.000 TL

Halka Arz Fiyati ve Halka Arz
Sonrasi Cikarilmig Sermayeye
Gore Sirket Piyasa Degeri

1.764.000.000 TL

Halka Agikhk Orani

%21,43

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Araciligi

Taahhiitler

Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirimi yapmayacagini,
dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini, sirket paylarinin satilmayacagini,
Borsa istanbul disinda yapilacak satislarda da satisa konu paylarin bu
sinirlamaya tabi olacagini;

Ortaklar; sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak
sekilde 1 yil boyunca borsada veya borsa disinda satmayacaklarini ve tglnci
kisilere devretmeyeceklerini taahhit etmislerdir.

Fiyat istikrari

Brit halka arz gelirinin %10’u oraninda tutar 15 glin boyunca fiyat istikrari
islemlerinde kullanilacaktir.
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket kendisinin ve bayilerinin biinyesinde barindirdigi Baydéner, Bursa ishakBey ve PidebyPide markalari ile 38'i bayi
olmak lizere toplam 161 restorani ile hizmet vermektedir. Yurt icinde toplam 160 restorani ve yurt disinda 1 adet
restorani bulunmaktadir. Yurt disindaki restorani franchise biinyesinde isletilmektedir.

Sirket Baydoner markasi ile kuruldugu 2007 yilindan itibaren agirlikh olarak AVM kanalinda buylmis ve 2015 yilinda
Baydoner markasinda 100 restorana ulasmistir. Bu siirede caddede ve yurtdisinda “Baydoner” restoranlari acilmis olup,
yatirimcilara bayilik verilmeye baslanmistir. 2018 yilinda pide kategorisinde self-servis formatinda hizmet vermek lizere
PidebyPide markasi kurulmus, 2019 yilinda ise “Bayddner” markasinda saglanan uzmanligi self servis kategorisinde
misterilere sunmak {izere Bursa ishakBey markasi sirket biinyesine katiimistir.

Sirket restoranlarinda kullanilan drinlerin tamamini Gglnci taraf anlasmall firmalardan tedarik etmektedir. Sirketin
onemli iki adet (doner ve tereyagl) hammaddesi bulunmaktadir. Sirketin glincel olarak kendisine ait bir Gretim tesisi
bulunmamaktadir. Sirket kullandigi hammaddelerini yurticinde bulunan tedarikgilerine Urettirmektedir. Sirketin
kendisine ait deposu bulunmamakta olup depolama ve lojistik hizmetleri t¢lincl taraflardan saglamaktadir. Sirket sahip
markalara ait subeleri sirket blinyesinde yonetmekte; franchise restoranlarinda ise franchise anlasma bagli olarak
franchiser tarafindan isletiimektedir.

Ortaklik Yapisi

(TL) Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
SermayePayi (TL) % |Sermaye Payi(TL) %
Ferudun Tunger 35.000.000 50,00% 33.000.000 39,29%
Levent Yiimaz 35.000.000 50,00% 33.000.000 39,29%
Halk Arz - - 18.000.000 21,43%
Halka Arz Sermaye Artirimi - - 14.000.000 16,67%
Halka Arz Ortak Satisi - - 4,000.000 4,76%
Toplam 70.000.000 100,00% 84.000.000 100,00%

Kaynak: Halka Arz izahname

Sirketin 14.000.000 TL nominal degerli sermaye artirimi ve 4.000.000 TL nominal degerli ortak satisi ile birlikte halka arz
sonrasinda halka agiklik orani %21,43 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket, sermaye artisi sonucunda elde edecegi halka arz gelirlerini makul bir ekonomik veya finansal gerekceye dayanmak
kosulu ile belirlenen oran araliklari icerisinde kalinmasi 6zen gésterilerek ; %25-35 oraninda Kirmizi Et isleme ve Tereyagi
Uretim Tesisinin Faaliyete Gegirilmesi, %15-20 oraninda finansal bor¢larin azaltiimasi, %15-30 oraninda sirketin bilyiimesi

ve %35-45 oraninda isletme sermayesinin finansmani amaciyla kullaniimasini planlamaktadir.

Sirketin halka arzdan brit 294.000.000 TL gelir elde etmesi beklenilmektedir.
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Ozet Bilango ve Gelir Tablosu

Gelir Tablosu

(TL) 2020 2021 2022 2022/03 2023/03
Net Satislar 157.039.516 278.900.205 830.644.508 152.031.886 284.641.047
Satiglarin Maliyeti -148.319.807 -230.307.571 -666.736.541 -119.959.076 -236.001.762
Briit Kar 8.719.709 48.592.634 163.907.967 32.072.810 48.639.285
Briit Kar Marji 5,6% 17,4% 19,7% 21,1% 17,1%
Esas Faaliyet Kan -8.325.388 25.152.594 68.704.143 13.183.941 13.828.594
FAVOK 36.288.675 86.563.623 181.273.015 37.940.941 39.842.172
FAVOK Marji 23,1% 31,0% 21,8% 25,0% 14,0%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan -11.578.495 27.525.613 73.688.973 13.013.419 15.808.942
Vergi Oncesi Kar 5.401.076 38.379.273 50.325.458 9.426.743 7.655.351
Net Dénem Kari 2.549.837 32.760.427 42,304.102 7.179.215 19.332.137
Net Kar Marji 1,6% 11,7% 51% 4,7% 6,8%

Kaynak: Halka Arz izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Bilango

(TL) 2020 2021 2022 2023/03
Doénen Varliklar 57.374.612 99.134.244 228.410.423 256.913.195
Duran Varliklar 124.135.733 267.049.981 455.136.612 535.577.399
Toplam Varliklar 181.510.345 366.184.225 683.547.035 792.490.594
Kisa Vadeli Yakamlilakler 91.994.065 136.953.872 274.156.652 300.462.964
Uzun Vadeli Yikimlalikler 66.648.374 90.558.266 156.548.389 217.358.224
Ozkaynaklar 22.867.906 138.672.087 252.841.994 274.669.406
Toplam Kaynaklar 181.510.345 366.184.225 683.547.035 792.490.594

Kaynak: Halka Arz izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Fiyat tespit raporunda sirket degerinin ve halka arz fiyatinin tespitinde Pazar Yaklasimi yonteminde Carpan Analizi ve
Gelir Yaklagimi ydnteminde indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizleri kullanilmistir. Carpan analizinde sirket ile ayni ve
benzer sektorlerde faaliyet gosteren karsilastirilabilir sirketler incelenmistir. Bu kapsamda karsilastirilabilir sirketlerin
Firma Degeri/FAVOK, Firma Degeri/Satislar, Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri baz alinmasi gerekmekle birlikte
sirket kar marjlarini dikkate almamasi nedeniyle Firma Degeri/Satislar, 6rneklem icerisinde tlkelerin farkh vergi ve tesvik
uygulamalari nedeniyle Fiyat/Kazang ve yine ulkelerin farkh vergi, temettu, borclanma uygulamalarinin 6zkaynaklar
Uzerindeki etkisi nedeniyle tercih edilmemis olup s6z konusu farkhliklarin ortada kaldiran ve saghkli karsilastirma

yapilabilen Firma Degeri/FAVOK ¢arpani kullaniimistir.
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N

Piyasa Yaklasimi

FD/Satis Carpanina Gére Degerleme FD/FAVOK (Son 12 Aylik) Agirhik Agirlikli Deger
Yurtdisi (Medyan Ortalama) 10,29x 50% 1.900.982.964
Yurtici BIST Gida Sirketleri (Medyan Ortalama) 10,47x 50% 1.933.587.980
FAVOK (Son 12 Aylik) TL 183.174.248

Agirdiklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 50% 1.917.285.472
Gelir Yaklasimi (INA) 50% 1.981.800.222
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 1.949.542.847

Halk Arz Fiyati

Nominal Sermaye Tutan 70.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 1.949.542.847
iskonto Oncesi Pay Basina Deger (TL) 27,85
Halka Arz iskontosu (%) 24,60%
iskonto Sonrasi Ozkaynak Degeri (TL) 1.470.000.000
Halka Arz Fiyat: (TL) 21,00

Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug

e Halka arz fiyat tespit raporunda degerleme icin sirket ve sektor hakkinda aciklayici ve kapsaml bilgi verildigi

gorislindeyiz.

e Degerleme calismasinda Gelir Yaklasimi yontemi icin indirgenmis Nakit Akimlari analizinin ve Pazar Yaklasimi
yontemi igin borsalarda islem géren benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari ile karsilastirma analizinin kullanilmasini

uygun gérmekteyiz. S6z konusu her iki yéneteme de %50 oraninda esit agirlik verilmesini makul bulmaktayiz.

e Benzer sirket karsilastirmasin da sadece Firma Degeri/FAVOK ¢arpaninin kullaniimasi agiklanan gerekgeler
kapsaminda makul olsa da piyasalarca genel kabul gérmus olan ve yaygin olarak kullanilan Firma Degeri/Satislar,

Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri carpanlarinin da kullaniimasi daha uygun olabilirdi.
e iNA analizinde kullanilan varsayimlari makul bulmaktayiz.

e Halka arz iskonto oraninin %24,60 olarak kullanilmasini makul karsilamaktayiz.

Sonug olarak degerleme yontemleri ve halka arz iskontosu sonrasinda ulasilan pay basina 21,00 TL'lik fiyat seviyesinin

makul oldugu goriisiindeyiz.
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Yasal Uyari

*Burada yer alan bilgiler Trive Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir.  Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirnrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar,
veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu
kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile Trive
Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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