Bu rapor InvestAZ Yatirnrm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ Yatinm) tarafindan,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2.
fikrasi kapsaminda hazirlanmis olup, Bayrak EBT Taban San. ve Tic. A.S.
(BAYRK) halka arzina iligkin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasi yonunde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un
yalnizca Metro Yatirm Menkul Degerler A.$. (Metro Yatinm) tarafindan
hazirlanmig olan fiyat tespit raporu hakkindaki gorusi olup, yatirm
kararlarinin yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
InvestAZ Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Sirket Hakkinda Bilgi

Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S., 1993 yilinda Bayrak Plastik Sanayi
Ticaret Ltd. Sti. olarak kurulmustur. ilk faaliyet alani plastik esya Uretimi olan Sirket,
1997 yilinda ayakkabi tabani Uretimine baslamistir. 2002 yilinda Bayrak Ayakkabi
Taban San. Tic. Ltd. Sti. olarak unvani degisen Sirket termo taban Uretimini devam
ettirirken 2015 yilinda faylon taban Uretimine baslamigtir. Sirket 2018 yili icerisnde
termo taban Uretimini sonlandirarak sadece faylon taban Uretimine odaklanmistir.
Bu degisimde, Sirket tercihinin yani sira iki ortakla ortaklik iligkisinin
sonlandiriimasi da etkili olmustur. 2019 yili sonunda ismini Bayrak EBT Taban
Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirmistir.

Sirket'in merkezi istanbul, Beylikdiizii olup faaliyet konusu faylon ayakkabi tabani
imalati ve satimidir. 31.03.2020 itibariyle Sirket'in calisan sayisi 212'dir. Sirket,
ayakkabi tabani sektériinde faaliyet gostermektedir.

Sirket operasyonlari incelendiginde; 1998 yilinda 4.000 adet-gift/gliin tek renk
termo taban Uretimi ile baglayan ayakkabi taban uretimi, 1999-2002 déneminde
6.000 adet-¢ift/glin tek renk termo taban uUretimi seviyesine ¢ikmis, 2002-2018
déneminde ise 4.000 adet-cift/glin tek renk termo taban Uretimi seviyesine
gelmistir.
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Halka Arz Bilgileri

ihragei

Bayrak EBT Taban San. ve Tic. A.S.

Halka Arz Sekli

5.250.000 TL Sermaye Artirimi, 4.000.000 TL Ortak
Satisi (Toplam 9.250.000 TL)

Talep Toplama Yontemi

Borsa’'da satis “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis”
Yontemi

Halka Arz Oncesi Sermaye

16,000,000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye

21,250,000 TL

Halka Aciklik Orani

43,53%

Halka Arz Edilecek Hisseler

Dagilimi (Nominal)

Sermaye Artirimi: 5.250.000 TL

Halka Arz Fiyati

3,28 TL

Halka Arz Tarihi

28-29 Mayis 2020

BiST islem Kodu

BAYRK

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaglidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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1999-2002 doéneminde 2.000 adet-cift/glin iki renkli termo taban uretimi, 2006-2018 déneminde 6.000 adet-cift/glin iki renkli termo taban Uretimi sayilarina
ulagiimistir. 2006-2018 déneminde 3.000 adet-gift/gtin Ug renkli termo taban uretimi de yapilmistir.

2015 yilinda baglayan faylon taban dretimi 3.000 adet-gift/gin iken, 2016 yilinda 16.000 adet-cift/giin tek renk dretimine ulasmistir. 2019 yilinda da ayni
kapasitede devam etmistir. 2015 yilinda 800 adet-gift/gin alt yapistirmali faylon taban Uretimi, 2016 yilinda 4.000 adet-gift/gin dretimine ulagsmistir. 2019
yilinda da ayni kapasitede devam etmistir.

Ortaklik Yapisi

Sirketin paylarina sahip olan gercek ve tuzel kisiler asagida belirtilmigtir.

DOGRUDAN PAY SAHIPLIGINE iLiSIKIN BiLGi
Sermaye Payi /Oy Hakki

Ortagin Adi Soyadi
— Sermaye | Oy Hakki — Sermaye | Oy Hakk
Pay1 % % Pay1 % %

Turgut Bayrak 15,604,400.00 97.53 97.53 11,604,400.00 24.61 66.91
ilker Arabaci 395,600.00 2.47 2.47 395,600.00 1.86 2.04
Halka Agik - - - 9,250,000.00 43.53 31.06
TOPLAM 16,000,000.00 100.00 100.00 21,250,000.00 100.00 100.00

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Halka Arz Sonrasi Amag ve Yatinnm Planlari
Halka Arz Gerekgeleri:

Sirketin bliylime hedeflerinin devami,

Planlanan yatirimlarin finansmani,

Kurumsal yapinin guglendiriimesi,

Seffaflik ve hesap verilebilirlik duzeyinin yukseltiimesi,

Sirket bilinirliliginin artiriimasi,

Rekabet guclndn artiriimasi,

Potansiyel musteriler ve is ortaklari nezdinde guvenilirligin ve sayginhdin artiriimasi.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

1) Yeni yatirimlar yapilmasi (Renkli faylon taban makinesi ve kalip yatinmlari, E-TPU (Yeni Kopuk) taban makinesi ve kalip yatirimlari)
2) Hammadde uretim ve sifir atik tesislerinin kurulmasi

3) igletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasi

Fiyat Tespit Raporundaki Degerlemeye Yénelik Ozet Bilgi ve Degerlendirme
Bu bdolimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.
Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S. (kisaca “Metro Yatirim”) tarafindan 15 Nisan 2020 tarihinde hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca

“KAP”) yayinlanmis olan “Fiyat Tespit Raporu’nda (kisaca “Rapor”) Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi) ve Pazar Yaklasimi (Piyasa
Carpanlari Analizi) kullaniimis olup, bu analizler kabul gérmis dederleme yontemleridir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gértislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Pazar Yaklagimi ile Piyasa Degeri Tespiti

Pazar Yaklasimi ydntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanisinda;
1) Piyasa Degeri /Defter Degeri (PD/DD)

2) Fiyat/Kazang (F/K)

3) Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)

oranlarina yer verilmigtir.

Sirketin ana faaliyet konusu ayakkabi tabani Uretimidir. Sirket icin piyasa ¢arpanlari ydntemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda
i) BIST Ana Pazar ve
ii) BIST Benzer Sirketler olarak sinirlandirilan halka acik ortakliklarin 14.04.2020 tarihi itibariyle hesaplanan oranlari kullaniimistir.

Pazar Yaklasimi Yonteminde; BIST-Benzer Sirketler, sirketin faaliyet konusu ile dogrudan yakinlik gosterdigi icin, BIST—Ana Pazar, sirketin halka arz
sonrasinda islem goérecegi pazar olmasi nedeniyle dederleme calismasina dahil edilmistir. Benzer sirketler kimya, ilag, petrol, lastik, ve plastik trlnler
sektérindeki sirketler arasindan Sirket'in faaliyet alaniyla benzesmesine goére secilmistir. BIST100 ve Yildiz Pazar'da islem goren sirketler ise buyuklik
olarak Bayrak Taban’dan ¢ok farkli 6lgcege sahip olduklari i¢in pazar yaklagimina dahil edilmemistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amacldir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Sirket Verileri (TL)

Net Kar 4,496 336.00
Ozkaynaklar 22.684,198.00
FAVOK 9.440.132.00
Met Finansal Borg 6.133.137.00
Odenmis Sermaye 16,000,000.00

METRO YATIRIM SIRKET DEGERLEMESI

Piyasa Garpanlan (14/04/2020)

Pazar ve Sektér

BIST AMNA PAZAR 1.86 8.63 18.73
BIST Benzer Sirketler 222 8.01 2503
Ortalama 2.04 8.32 21.88
FIK
BIST ANA PAZAR 4219260828 | 7533520216 | 8421637328

BIST Benzer Sirketler 50,358,919.56 | 6948232032 | 112 54329008

Ortalama Sirket Degeri 46 275 76392 | 7240876124 | 98379 83168

Nihai Sirket Degeri 72,354,785.61

Pay Basi fiyat 4.52

Oran_analizi_ yontemiyle, Bayrak EBT icin tiim rasyolarin verdigi degerlemelerin esit agirlikh _ortalamasina goére 72.354.785.61 TL'lik piyasa
degerine ve 4,52 TL birim pay degerine ulasiimistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaglidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Gelir Yaklagimi ile Piyasa Degeri Tespiti
indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi
Bu yontemle sirket degeri hesaplanirken asagidaki varsayimlar uygulanmigtir.

= Projeksiyonlar TL Gzerinden yapilimisgtir.

= Projeksiyon suresi 5 yil olup, 2020 — 2024 yillarini kapsamaktadir.

» Risksiz Faiz Orani (RF) igin 14 Nisan 2020 tarihindeki 5 yillik devlet tahvil faizinin orani olan %14,00 kullaniimistir.

= Piyasa Ortalama Getiri Beklentisi (RM) igin BIST 100 endeksinin 2009-2019 vyillari igin son 10, 9, 8, 7, 6 ve 5 yilin bilesik getirilerine bakilmistir. ilgili
oranlarin %5,59 ila %10,56 araliginda oldugu belirtiimistir.

= Risk Primi (RP) %6 olarak alinmistir. Rp = RM - RF i¢in en yuksek deger dahi (%10,56-%14,00 = -%3,44) negatif oldugu icin bu deger kullaniimamistir.
Aswath Damodaran’in aragtirmalarina binaen yayimladig: Turkiye tlke risk primi olan %4,44; Borsa Istanbul’da son 3 yilda gergeklesen halka arzlardaki
risk primlerinin %5,0-%6,5 aralijinda olmasi ve sirketin dlsuk borg¢luluk yapisi géz énline alinarak %6 orani belirlenmigtir.

= Beta katsayisi, Borsa istanbul’da yapilan halka arzlarda genel olarak 1,00 kullaniimasina istinaden 1,00 olarak alinmistir.

= 2024 sonrasi buyume (nihai buyime) %5,0 olarak alinmigtir.

= Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti, 2021 ve sonrasinda sonra kurumlar vergisi %20 olacadi icin bu deger Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
hesaplamasinda kullaniimistir. Bununla beraber indirgenmis nakit akimlarinda serbest nakit akimi hesaplanirken ilgili yilin vergi orani kullanilmistir.
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti=Borg¢lanma Faizi*(1-%20)=%18*0,8= %14,40 olarak hesaplanmistir.

» Sermaye Maliyeti (RE) = (RF) + B*(RP) = %14,00 + 1*%6,00 = %20,00 olarak hesaplanmistir.

Ayrica, igletme sermayesi ihtiyaci hesaplanirken, 2019 yilinda 102,3 gun olan ortalama tahsilat suresinin projeksiyon déneminde 103,3 ila 104,3 gun
arasinda olacagi; 2019 yilinda 45,2 gun olan ortalama stokta kalma suresinin projeksiyon doneminde 46,3 ila 47,5 gun arasinda olacagi; 2019 yilinda
54,9 glin olan ortalama borg 6deme suresinin projeksiyon doneminde 55,7 ila 56,5 glin arasinda olacagi éngérilmastir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaglidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Rapor'da Covid 19 virlis salgini nedeni ile Bayrak Taban’in bu yihin Mart ayinin son haftasindan itibaren %25
kapasite ile ¢alistigi ve Mayis ayi ortalarina kadar da bu ¢alisma dizeninin devam edecegdi ancak s6z konusu bu dénemin Sirket'in satislarinin icindeki
payinin nispeten disuk oldugu bir dénem olmasi nedeniyle ilerleyen dénemde telafi edilebilecegdine dikkat ¢ekilmistir.

iskonto Orani

Risksiz Faiz Orani 14 00%
Piyasa Risk Primi 6,00%
Beta 1.00
Sermaye Maliyeti 20.00%
Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 14 40%
Borcluluk Orani 22 72%
AOSM 18,72%

Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) yéntemine gére hesaplanan firma dederi ve birim pay deferi asadidaki gibidir:

Terminal Biyime Crani 5.00%
Uc Dinem Serbest Nakit Akimlarn 96.986.123
Indirgenmis Devam Eden Sirket Dedgeri 41.116.889
Firma Degeri 66.043.547
Net Borg (-) 6.133.137
Tahmini Gercege Uygun Deger 59910410
Tahmini Birim Pay Degeri 3.74

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligr kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Sonucu

Her iki degerleme yontemine de esit agirlhk verilmistir. Sonu¢ olarak Bayrak EBT Taban San. ve Tic. A.S. i¢cin yapilan degerleme cgalismalar
neticesinde sirket degeri 66,132,597 TL olarak hesaplanmigtir. Sirketin mevcut ¢ikarilmig sermayesi olan 16.000.000 TL’ye goére birim pay
degeri 4,13 TL’ye karsilik gelmektedir.

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

Degerleme Sonucu

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri

Piyasa Carpanlan 72 354 78561 452
INA Analizi 59,910,410.00 374
Agiriklandinimus Sirket Degern| 66,132,597 81

iskontolu Sirket Degeri 52,410,083.76

Iskonto Orani

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaglidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




I NVEST [

SONUC

InvestAZ olarak goriisimiiz,
1) Carpan Analizinde Borsa istanbul'da islem géren yurtici benzer sirketlerin seciminde bazi sirketlerin faaliyet alanlarinin Bayrak EBT Taban'in
faaliyetleri ile net benzesmedigi gorilmektedir. Bu nedenle yurtdisi sirketlerin carpanlarinin da kullanilmasinin uygun olabilecegini disindyoruz.

2) INA analizinde; kullanilan 5 yillik projeksiyon siiresini ve diger degerleme varsayimlarini makul bulmaktayiz. Ancak salgin sirecinde %25'lik kapasite
kullanimi sonrasinda 2020 yilinda yillik %30 ciro buylimesi 6ngdrusunu iyimser bulmaktayiz.

3) Satislarin projeksiyonu yapilirken 2019 yilindaki blyime ve yeni yapilacak olan yatirimlarin etkisi alinarak blyime ongoérisi yapilmasi makulddr.
Bununla beraber, yeni yatirimlarin ve yeni Urlnlerin katkilarinin kirilimlarinin verilmesi daha saglikli analiz igin yararl olabilirdi.

4) Covid-19'un yarattigi olumsuzluk etkisinin Mayis-Haziran aylari igerisinde blylk 6lgiide sona ereceg@i ve bunun ciro kaybini telafi edecegine dair
tahminin makul oldugunu dugunmekle birlikte, projeksiyon dénemi boyunca belirlenen satis geliri artiglarinin tam olarak hangi tahminler
dogrultusunda olusturulduguna dair detaylarin ortaya konmasinin yerinde olacagini disinmekteyiz.

5) %6 oranindaki hisse senedi piyasasi risk priminin ve %5 oranindaki terminal bliyime rakaminin makul oldugunu dustnuyoruz.

Sonug olarak;

Fiyat Tespit Raporu’'nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme yontemleri ve bu ydntemler temelinde
yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda makul diizeyde ve yeterli sekilde agiklanmistir.

%20,75 olarak uygulanmis olan halka arz iskontosunu ve halka arz iskontosu ardindan ulasilan 3,28 TL hisse bagsi halka arz fiyatini, yukardaki
hususlari da dikkate almak kaydiyla makul bulmaktayiz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gértislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




