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Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde
Resmi Gazete'de yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin
2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatirmcilar halka arza iligkin yatirrm kararlarini KAP’ta
yayinlanan izahname’yi inceleyerek vermelidirler.

27 MAYIS 2020

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler
ihragg! Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu BAYRK
Halka Arz Yontemi Borsada (In the Exchange)
Talep Toplama Tarihleri 28-29 Mayis 2020 / Borsa'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Miktar 9.250.000 TL Nominal Degerli Paylar
(5.250.000 TL Sermaye Artirimi + 4.000.000 TL Ortak Satisi)
Pay Basina Hisse Fiyati 3,28 TL
Halka Agiklhik Orani 43,53%
Halka Arz Oncesi Odenmis | 16.000.000 TL
Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis | 21.250.000 TL
Sermaye

Kaynak: KAP, Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2: Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi:

Ortagin Adi / Soyadi / Unvani | Pay Tutari Pay
Orani
Turgut Bayrak 15.604.400 | 97,53%
ilker Arabaci 395.600 2,47%
TOPLAM 16.000.000 100%

Halka Arz Sonrasi:

Ortagin Adi / Soyadi / Unvani | Pay Tutari Pay
Orani
Turgut Bayrak 11.604.400 | 54,61%
ilker Arabaci 395.600 1,86%
Halka Agik 9.250.000 43,53%
TOPLAM 21.250.000 100%

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, ayakkabi tabani sektoriinde faaliyet gostermekte olup, taban sektortinde faylon taban tretimini Tarkiye’de ilk
gerceklestiren sirketlerden biridir. 1994 yilinda plastik enjeksiyon imalati ile plastik sektoriine giris yapan sirket, 1997
yilinda taban sektoriine gegis yapmistir. Once PVC taban imalatinda biiyiiyen Bayrak Ebt Taban, ardindan Termo taban
imalatiyla kapasitesini bliytlp glin gectikge sektdrdeki yerini saglamlastirmistir.

Gelisen teknolojileri ve miisteri tercihlerini zamaninda analiz edip 2013 yilinda Turkiye’deki ilk Faylon (EVA) taban
tesisini kurarak bir ilke imza atan Bayrak Ebt Taban gilinliik 20.000 ¢ift Faylon (EVA) tabana ¢ikarmistir. Faylon taban ile
kaliteyi, konforu ve rahathgl 6n planda tutarak tabanda yeni bir trendin de 6nini a¢gmistir. Yenilikci ve 6zverili taban
Ureticisi olarak sektoriinde ‘kalite’ ve ‘gliven’ ilkeleri ile birlikte bu ¢alismalarda vazgegilmez bir proje ortag konumuna
gelmistir.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Tera Yatinm tarafindan Metro Yatirim’in hazirladigi 15 Nisan 2020 tarihli Fiyat Tespit Raporu incelenmistir. Rapor’da yer
alan g¢alismalarin sonuglari asagidaki gibidir:

1. Garpan Analizi

Bu yonteme gore, sirketin degeri benzer diger sirketlerin uygun piyasa carpanlari ile karsilastirilarak tespit edilmistir.
Hesaplamada agirlikh olarak kullanilan piyasa ¢arpanlari Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD), Fiyat / Kazang (F/K) ve
Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) olarak belirlenmistir.

Sirketin nakit yaratma kapasitesini iyi bir sekilde yansitmasi, bir seferlik gelir ve giderlerden ziyade sirketin asil
faaliyetinden elde edilen gelir ve giderleri analize konu etmesi, sirketin gelecekteki kar yaratma kabiliyetini yansitmasi ve
vergilendirmeden kaynakl gelir ve giderleri elemine etmesi FD/FAVOK ¢arpaninin kullanilmasina dayanak olmustur.

Sirketin karini artiran bir isletme olmasi, F/K oraninin ¢arpan analizlerinde oldukga yaygin bir sekilde kullaniimasi gibi
etmenler de F/K oraninin ¢arpan analizine konu edilmesine dayanak olusturmustur. PD/DD de 6zellikle bilango incelerken
ilk bakilan oranlardan olmasi ve sirket degerlemesinde siklikla kullaniimasi itibariyle degerlemeye dahil edilmistir.

Sirketin ¢arpan analizi ile degerinin tespit edilmesinde, yurticinde emsal olan sirketler incelenmis, benzer sirketler tespit
edilirken yurticinde kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik tGriinler sektoériinden sirketin faaliyet alaniyla benzesen halka acik
sirketler tercih edilmistir. Ana faaliyet konusu ayakkabi tabani Gretimi olan sirketin ¢arpanlari, hem sektor sirketleri ile
hem de BIST Ana Pazar sirketleri ile mukayese edilmistir. Ana Pazar mukayesesinde, finansal sektér ve miikerrer
hesaplama olmamasi icin benzer sirketlerde incelenen sektér sirketleri hari¢ tutulmustur. BiST 100 ve Yildiz Pazar ise,
icerigindeki sirketlerin buyukligla anlaminda ¢ok farkli 6lceklerde oldugundan mukayese edilir bulunmamistir.

Bu kapsamda yurtici emsal sirketler olarak Aciselsan Acipayam Selll6z, Berkosan Yalitim, Dyo Boya Fabrikalari, Ege Profil,
Ege Plastik, Gediz Ambalaj, izmir Firca, Mega Polietilen Képiik, Marshall Boya ve Vernik, Ozerden Plastik, Politeknik Metal,
Sanifoam Siinger, Sekuro Plastik Ambalaj, Seyitler Kimya, Sodas Sodyum ve Temapol Polimer Plastik analize dahil
edilmistir. S6z konusu hesaplamalar asagidaki tablodaki gibi sekillenmistir.

Tablo 3: BiST Ana Pazar sirket carpanlari ve ulasilan sirket degerleri

BiST Ana Pazar Oran (Medyan) Sirket Degeri (TL)
PD/DD 1,86 42.192.608
FD/FAVOK 8,63 75.337.005
F/K 18,73 84.216.373

Sirket Verileri (TL) 2019/12
Net Kar 4.496.336
Ozkaynaklar 22.684.198
FAVOK 9.440.132
Net Borg 6.133.137

Tabloda BIST Ana Pazar’da yer alan firmalarin 14.04.2020 tarihli ¢carpan degerleri kullanilmistir. Sirket ¢arpanlari igin
KAP’da ilan edilen giincel 2019/12 finansal tablolari dikkate alinarak net kar ve FAVOK verileri baz alinmistir.

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu, Finnet
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BiST Emsal Sirketler ve piyasa degerleri 14.04.2020 tarihine gore su sekildedir:

Tablo 4: BiST Emsal Sirketler carpanlari ve ulasilan sirket degerleri

BiST Ana Pazar Oran (Medyan) Sirket Degeri (TL)
PD/DD 2,22 50.245.499
FD/FAVOK 8,01 69.502.121
F/K 25,03 112.520.808

Sirket Verileri (TL) 2019/12
Net Kar 4.496.336
Ozkaynaklar 22.684.198
FAVOK 9.440.132
Net Borg 6.133.137

Tabloda BiST emsal sirketlerin 14.04.2020 tarihli carpan dederleri kullaniimistir. Sirket carpanlari icin KAP’da ilan edilen
giincel 2019/12 finansal tablolari dikkate alinarak net kar ve FAVOK verileri baz alinmistir.

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu, Finnet

Carpan analizinde sirketin BIST Ana Pazar ve BiST Emsal Sirketler ile mukayese edilen tiim rasyolarinin agirlikli ortalamasina

gore ulasilan sonuglar asagidaki gibidir.

Tablo 5: BiST Emsal Sirketler ve Ana Pazar ulasilan ortalama sirket degerleri

Karsilastinlan Pazar ve Sektérler Piyasa Deée'l:i (L)
PD/DD FD/FAVOK F/K
BIST Ana Pazar 42.192.608 75.337.005 84.216.373
BIST Emsal Sirketler 50.245.499 69.502.121 112.520.808
Ortalama Sirket Degeri (TL) 46.219.053 72.419.563 98.368.591
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirhk) (TL) 72.335.736
Pay Basina Deger (TL) 4,52

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir



) TERA

2. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Fiyat tespit raporunda kullanilan temel varsayimlar asagidaki gibidir.

e indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde sirket icin 5 yillik bir projeksiyon siiresi (2020 — 2024) ele alinmistir.

o 5yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri sirket yonetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 1s18inda analiz edilerek
2020 — 2024 yillari igin projekte edilmistir.

o Sirket satis gelirleri projeksiyonlarinda toplam satislarin makroekonomik ve sektérel beklentilerle uyumlu bir sekilde
artacagl tahmininde bulunmustur. Diger yandan, halka arzdan beklenen gelirin etkisi, ihtiyatlilik ilkesi bakimindan
degerlemeye alinmamistir. Sirket agisindan mevsimsel olarak ilk ceyrek donemi satislarin en diisiik oldugu ve sezona
hazirlik yapilan dénemdir. Bu nedenle ilk ceyrekte Covid-19 kaynakli olarak 6nemli bir kayba ugramamistir. Devletin
tesvik ve yardimlarina yapilan basvurularin olumsuzluklarin negatif etkisini azaltmasi, Mayis-Haziran doneminden
sonra da salginin etkisinin yitirmesi tahminiyle cironun normale dénmesi beklenmektedir.

e Satilan malin maliyetinin, sirket satislarina orani 2017 yilinda %75, 2018 yilinda %70 ve 2019 yilinda %74 olarak
gerceklesmistir. 2020 yilinin tamami igin bu oran %72,08 olarak 6ngoriilmektedir.

e Finansal gelir/gider kalemleri degerlemeye alinmamis, tahminlerde FAVOK kullanilmistir. Sirket projeksiyon
doéneminde esas faaliyet kar marjinin %18,3 — 19,1 bandinda olmasini 6ngérmektedir.

e Net isletme Sermayesi hesaplamasinda 2017-2018 yillarindan hareket edilmis olup; ticari alacaklar, ticari borglar ve
stoklar kalemleri 5 yillik projeksiyon donemi icin tahmin edilirken bu periyod icin 6ngorilen ortalama tahsilat,
ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ 6deme sireleri incelenmis ve kullaniimistir.

o Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri oraninda, hem muhafazakarlik hem de projeksiyon
donemi ile uyumlu olmasi agisindan 5 yillik tahvilinin 14.04.2020 tarihli getirisi kullaniimistir.

o 5yillik Hazine tahvilinin 14.04.2020 getirisi %14 alinmistir.

e Hisse senedi piyasasi risk primi orani %6 olarak alinmistir.

e AOSM hesaplamasinda tim dénemler igin %20’lik vergi orani kullaniimistir.

e Terminal bliyiime orani %5 olarak alinmistir.

e Beta degeri 1 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

e Sermaye maliyeti olarak piyasa risk priminin beta katsayisi ile garpiminin risksiz faiz oranina eklenmesi sonucu;

6,00 * 1 + 14 = 20 bulunmustur. Sirketin vergi sonrasi borclanma maliyeti ve borgluluk orani hesaplamaya dabhil
edildiginde ortaya ¢ikan AOSM orani %18,72 olarak hesaplanmistir.

Tablo 5: iNA Yéntemi Sonuc

Firma Degeri (TL) 66.043.547
Net Borg 6.133.137
Ozsermaye Degeri (TL) 59.910.410
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 3,74

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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3. Sonug

Metro Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda;

e (Carpan Analizi

e indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi

Kullanilarak piyasa degeri hesaplamasi yapilmis ve bu yontemler sonucunda elde edilen degerler esit agirhklandiriimis olup
nihai piyasa degerine ulasiimistir. Sonucg olarak Bayrak Taban icin sirket degeri, degerleme sonrasinda 66.123.073 TL olarak
bulunmustur. Sirketin mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 16.000.000 TL’'ye bolindugine pay basi firma degeri 4,13 TL'ye
denk gelmektedir. Firma degerine %20,75 halka arz iskontosu uygulandiginda pay basina firma degeri olarak 3,28 TL'ye

ulasilmaktadir.

Tablo 7: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu Degerleme Sonucu

DEGERLEME SONUCU Ozsermaye Degeri (TL) | Agirlik (%)
iINA 72.335.736 50%
Carpan Analizi 59.910.410 50%
SONUC 66.123.073
Odenmis Sermaye 16.000.000
Pay Degeri 4,13

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bu piyasa degeri dogrultusunda birim fiyat 4,13 TL olarak bulunurken, halka arz iskontosu sonrasinda (%20,75) hissenin

halka arz fiyati 3,28 TL olarak belirlenmistir.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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4) Goris

1. Carpan Analizi

e Piyasa carpanlari ydnteminde yurtiginde halka acik olan emsal sirketler ile BIST Ana Pazar sirketleri kullaniimistir.
Yurtdisindan emsal sirketlerin de eklenmesi daha uygun olabilirdi.

e Yurtici emsal sirketlerin belirlenmesinde BIST icerisinde kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik riinler sektériinden
sirketlerin ele alinmasini uygun goériyoruz.

o Sirketlerin firma ve 6zsermaye degerlerine ulasilmasinda kullanilan oranlari makul bulmakla beraber, sirketin nakit
yaratma kabiliyetini daha iyi yansitmasi itibariyle FD/FAVOK carpaninin da F/K haricinde kullaniimasini da yeterli
gormekteyiz.

e Emsal sirketlerin analizinde kullanilan oranlarda u¢ degerlerin veya bir seferlik degerlerin etkilerinin azaltilmasi ve
yaniltici sonug ortaya ¢ikartmamasi agisindan ortalamadan ziyade medyan degerlerin kullaniimasini dogru buluyoruz.

2. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

e Proforma finansal sonuglar ve net isletme sermayesi hesaplamasinda 5 yillik bir projeksiyon araligini uygun buluyoruz.

e INA metodunda gelir tablosu ve bilango kalemlerinin tahmin edilmesinde sirket yénetiminin beklentilerinin yani sira
gecmis mali analizlerin de kullanilmasi uygun bir yontemdir. Sirket yonetimi beklentilerinde mevcut kosullarin da
dikkate alinmasi cergevesinde ihtiyatlilik ilkesinin benimsenmesi ile muhafazakar tahminler olusturulmasi makul
olmustur.

e Netisletme sermayesi hesaplamasinda Sirket’in son 2 yillik ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama borg
o6deme siirelerinin kullanilmasini uygun buluyoruz.

e Risksiz getiri oraninda 5 yillik Hazine tahvilinin rapor tarihinden bir is glinii dncesindeki kapanis degeri yerine 6 aylik
ortalama getirisinin kullanilmasi daha makul olabilirdi.

e Beta katsayisinda 1 yerine yurtici emsal sirketlerin medyan beta degerinin kullanilmasini daha uygun buluyoruz.

e Terminal biiylime orani icin IMF, OECD, Diinya Bankasi gibi resmi kurumlarin reel GSYH biylime tahminleri Gzerinden
ortalama bir deger kullanilmasi daha uygun olabilirdi.

3. Sonug

Sonug olarak; hazirlanan Fiyat Tespit Raporu sirket hakkinda yeterli bilgi saglamaktadir. Kullanilan degerleme yontemleri
ve bu yontemlere dayanarak yapilan analizler Fiyat Tespiti Raporu’nda detayh olarak agiklanmistir.

Gorius kisminda belirttigimiz ¢ekinceler haricinde; Fiyat Tespiti Raporu’nda ulasilan 4,13 TL'lik halka arz birim fiyatinin
(halka arz iskontosu sonrasinda 3,28 TL) makul olduguna inaniyoruz.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan glivenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilan
haberdar etme yikimliiligii bulunmamaktadir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin
veya bu bilgilere dayali olarak yapilan tahmin, ¢ikarim veya goriislerin dogrulugu, tamlig1 veya
uygunluguna iliskin acik veya zimni hicbir beyan veya taahhiitte bulunmamaktadir. Burada yer
alan hicbir bilgi Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. veya baska bir sirket tarafindan veya onlar
adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin alinmasi1 veya satilmasi yoniinde her
hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen
menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel goruslerini icermektedir. Yatinmcilar burada
bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin her hangi bir yatinm kararim, kendi ozel
yatinm amacglarn ve mali durumlarin1 g6z onuinde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmis
izahnameyi, sirkiileri, kendi arastirmalarin1 ve bagimsiz danismanlarindan aldiklan tavsiyeleri
temel alarak yapmalidir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacag
dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak (zere ancak bunlarla sinirli
kalmaksizin, hicbir sorumluluk veya yukumluluk kabul etmez .

Sermaye Piyasast Kurulunun Seri:V, No:55 “ Yatinm Damismanhgi Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyan
Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatinm danmismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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