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Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret AS. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebliginin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatinm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmigtir.

Rapor Metro Yatinm Menkul Kiymetler A.S. (“Metro Yatinm”) tarafindan Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Bayrak Taban’) i¢in hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyia
hazirlanmigtr.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatirnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6éneri ya da teklif
icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlanni
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza lligkin Ozet Bilgiler

Halka Arz Talep ToplamaTarihleri 28-29 Mayis 2020

Halka Arz Yéntemi _?g;ls:r?: Satig- Sabit Fiyat lle Talep

Aracilik Yontemi Bakiyeyi Y Uklenim

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 16.000.000 TL

Halka Aciklik Orani %43,53

Halka Arz Fiyati 3,28 TL

Halka Arz Metodu Sermaye Artrimi ve Ortak Satisi
9.250.000 TL nominal degerli pay

Halka Arz Edilecek Paylar 5.250.000 TL (Sermaye Artirimi)
4.000.000 TL (Ortak Satigi)

Halka Arz Biiyiiklugu 30.340.000 TL

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Pay Grubu Pay Tutari (TL) Pay Orani (%) Pay(T'I'Lu)tan Pay((%-am
A 2,080,510 13.00% 2,080,510 9.79%
Turgut Bayrak
B 13,523,890 84.52% 9,523,890 44.82%
. A 52,725 0.33% 52,725 0.25%
llker Arabaci
B 342,875 2.14% 342,875 1.61%
A - - - -
Halka Acik
B - - 9,250,000 43.53%
Toplam 16,000,000 100.00% 21,250,000 100.00%
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
ihragg1, 1993 yilinda Bayrak Plastik San. Tic. Ltd. Sti. adiile kurulmus olup 2019 yilisonunda ticaret unvanini Bayrak
EBT Taban San. Tic. A.S. olarak tescil ettirmistir. Sirket'in merkezi adresi Beylikdiizi/istanbul’dur. 31 Mart 2020
itibariyla calisan sayis1 212 kisidir. (Aralik 2019:181 kisi.)

Sirketin ana faaliyeti her nevi plastik hammaddeden her tirli ayakkabi ve taban imalati ve ticareti Gzerine kuruludur.
Sirket kuruldugu dénemden sonraki uzunyillar termo taban tretiminikademeliolarak tek, gift ve lig renk olmak lizere
arttirmistir. 2018 yili itibari ile termo taban Gretimini durdurarak daha yeni bir teknoloji olan faylon taban Gretimine
odaklanmistir. Turkiye’'de faylon taban tretimi yapan ilk firmalardan olan sirket, Turkiye ¢capinda magazalari bulunan
giyim ve ayakkabi markalarindan biy ik hacimli toptancilara ve kiigik 6lgekli misterilere kadar genis bir portféye
satis yapmaktadir.

Faylon taban Uretiminde tek renk ve alt yapistirmali olmak Uzere iki ¢gesit Uretim yapiimaktadir. Kis ve Yaz
sezonlarinin ana, ilkbahar ve Sonbahar sezonlarinin ara grup olarak adlandirildii sektérde Bayrak Taban %80 ana
gruba %20 ise ara gruba Uriin ¢ikarmaktadir. Bu gruplar taban numaralarina gére birgok alt kirlima sahiptir. Sirket
ana ve ara grup modellerinden toplamda 1500 adet kaliba sahiptir. 2019 yili itibariyla faylon taban Gretimi 16.000
adet-cift/gun tek renk Uretimine ulagsmistir. Ayrica 2019 sonu itibariyla alt yapistirmali faylon taban dretimi 4.000
adet-gift/gln seviyesine ulagsmistir.

Halka Arza iligkin Ozet

Halka Arz Gerekgeleri:

- Sirketin blytime hedeflerini devam ettirme

- Planlana yatirmlarin finansmanini saglama

- Kurumsal yapliyi gli¢glendirme

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyini ylkseltme

- Sirket bilinirliligini arttirma

- Rekabet gucuni arttirma

- Potansiyel mugteri ve is ortaklari nezdinde mewvcut givenilirlik ve sayginhgi arttirma

ihragginin 16.000.000 TL olan ¢ikarilan sermayesinin yeni pay alma haklarinin kisitlanarak 21.250.000 TL'ye
artinlmasindan yaklasik 17.220.000 TL brit, 16.192.517 TL net gelir elde etmesi beklenmektedir.
Sirket, halka arzdan elde edilecek bu gelirin kullanim alanlarini su sekilde 6zetlemektedir:

- Yeni Yatinmlar: Sirket ayakkabi taban Uretimi kapasitesini arttirmak amaciyla renkli faylon taban makinesi, E-
TPU (Yeni Koptik) taban makinesi ve kalip yatinmlari yapmay1 planlamaktadir. Elde edilecek gelirin toplamda

%40’ in1 yeni yatinmlar ve taban makineleri ile kalip yatinmlarina ayirmayi planlanmaktadir.
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Hammadde Uretim ve Sifir Atik Tesislerinin Kurulmasi: Uretimde kullanilan hammaddenin yurt disi kaynakl
olmasi ve ortalama tedarik Uresinin 2 ay1 bulmasi sebebiyle sirket ginlik 12 ton retim kapasitesine sahip 2
adet hammadde Uretim tesisi ve 1 adet hammadde deneme makinesini kurmak iste mektedir. Hammadde
uretimi ile birlikte yeni siparislere hizli donis saglayabilecek ve stoklu ¢alismayi hayata gegirebilecektir. Elde
edilecek gelirin % 10’'u bu amagla kullanilacaktir.

isletme Semayesi ihtiyacinin Kargilanmasi: Yeni ve gelisen teknolojileri biinyesine katarak Pazar payini
arttirmayi hedefleyen sirket, Ar-Ge departmani da kurmayi planlamaktadir. Ayrica Faylon Kaliphane Tesisi igin
de sirket satin alma yéntemi degerlendirilecektir. isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi igin elde edilecek

gelirin %50’sinin kullaniimasi planlanmaktadir.

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Metro Yatinm Menkul Kiymetler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme ¢alismasinda
indirgenmis Nakit Akimi Analizi ve Benzer Sirketler Analizi yapimistir. Yapiimis olan Pazar yaklagsimi (Carpan
Analizi) yéonteminde BIST-Ana Pazar ve yurtigcinde faaliyet gésteren benzer sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K), Fima
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlarinin medyanlari kullaniimigtir.

Carpan Analizine iligkin;

Carpan analizinde BiST-Ana Pazar ve Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik sektorlerinde faaliyet gosteren haka
acik sirketlerden secilen sirketler kullaniimigtir ve bu iki gruba esit agirlik verilmigtir.

Bahse konu olan sirketlerin. 14.04.2020 tarihli garpan degerleri kullaniimis olup F/K, FD/FAVOK ve PD/DD
rasyolari esit agirlikta degerlemeye dahil edilmisgtir.

Bdylece TL72.3mn piyasa degeri ve TL4.52 pay degerine ulagiimistir.
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Hisse Kodu Sirket Adi PD/DD
ACSEL Aciselsan Acipayam Seluloz 1.51
AKSA Aksa 1.29
ALKIM Alkim Kimya 3.11
BRKSN Berkosan Yalitim Ve Tecrit 1.63
DYOBY Dyo Boya 2.33
EGPRO Ege Profil 2.10
EPLAS Egeplast 4.34
GEDZA Gediz Ambalaj 1.26
IZFAS Izmir Firca 1.75
MEGAP Mega Polietilen Kopuk 0.93
MRSHL Marshall 5.80
OZDRN Ozerden Plastik 2.52
POLTK PoliteknikMetal 8.40
SANFM Sanifoam Sunger 5.00
SASA Sasa 2.85
SEKUR Sekuro Plastik 0.86
SEYKM Seyitler Kimya 6.02
SODSN SodasSodyum 3.89
TMPOL Temapol Polimer Plastik 2.02
Medyan 2.22
Kaynak Metro Yatirim Menkul Degerer A.$
Pazar ve Sektor Verileri PD/DD FD/FAVOK
BIST Ana Pazar 1.86 8.63
BiST Benzer Sirketler 2.22 8.01
Ortalama 2.04 8.32

Kaynak Metro Yatirim Menkul Degerer A.$

FD/FAVOK FIK

9.64 6.81
4.87 7.16
5.95 9.23
24.29
4.50 21.53
6.15 24.11
9.46 99.89
3.73 7.35
7.88 55.13
2.34 3.66
7.17 25.94
102.36
29.52 65.56
10.84 26.09
50.80 6.93
5.19 26.2
25.86 34.63
5.99 10.79
8.14 4.35
8.01 25.03
FIK
18.73
25.03
21.88

FAVOK

Sirket Verileri (mn, TL) Net Kar Ozkaynaklar
Bayrak EBT Taban 4.49 22.68

9.44

Kullanilan rakamlar 2019 yilsonu sonuglarindan elde edilmigtir.

Karsilastinlan Pazar ve Sektorler (mn, TL) PD/DD
BIST Ana Pazar 42.19
BIST Benzer Sirketler 50.24
Ortalama Sirket Degeri 46.21

Nihai Sirket Degeri

Birim Pay Degeri

Kaynak Metro Yatirim Menkul Degerer A.$

FD/FAVOK
75.33
69.50

72.41

Bdylece TL72.33mn piyasa degeri ile TL4.52 hisse degerine ulagiimigtir

4

Net Borg
6.13

F/IK
84.21
112.52
98.36
72.33

4.52
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indirgenmis Nakit Akimi Analizine iliskin;
e indirgenmis nakit akimi analizinde sirketin 2020 — 2024 yillari serbest nakit akimi projeksiyonunu igeren tablo
paylagiimigtir.

Bayrak Taban - INA Tablosu (mn, TL) 2020T

Net Satiglar 50.40 63.00 75.60 86.94 95.64

Biyiime % 30% 25% 20% 15% 10%

SMM 36.33 46.02 54.86 63.29 69.51

Briit Kar 14.07 16.99 20.75 23.65 26.13

Briit Kar Marji 28% 27% 27% 27% 27%

Faaliyet Giderleri 4.84 4.98 6.62 7.24 8.17

Esas FaaliyetKari 9.23 12.01 14.13 16.41 17.96
Vergi -2.03 -2.40 -2.83 -3.28 -3.59
Yatirnrm Harcamalari -1.76 -3.13 -3.42 -3.94 -4.51
Caligsma Sermayesi -3.41 -3.14 -3.47 -2.94 -2.35
Amortisman 3.13 3.42 3.94 4.51 5.17

SNA 5.16 6.76 8.35 10.76 12.68

indirgenmis Nakit Akimlari 4.34 4.80 4.99 5.42 5.37

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 24.92

Terminal Biyiime Orani 0.50

U¢ Donem SNA 96.98

Firma Degeri 66.04

Net Borg 6.13

Tahmini Gergege Uygun Deger 59.91

Tahmini Birim Pay Degeri 3.74

e Brit marjin 2020°’de %28 projeksiyonun geri kalaninda %27 seviyesinde kalmasi beklenmektedir.

o Faaliyet giderlerinin satislara oraninin da 2020 yilsonunda ve % 10 énimuzdeki dénemde ise dugus gostererek
%8 - %9 araliginda gergceklesmesi beklenmektedir.

e Yatinm harcamalarinin satigsa oraninin %3’'den %5 seviyesine yikselmesi beklenmektedir.

e Calisma sermayesi giin sayisinin projeksiyon boyunca 95 giin seviyesinde kalmasi tahmin edilimektedir.

AOSM Hesaplamasi

Risksiz Faiz Orani %14.00
Piyasa Risk Primi %6.00
Beta 1.00
Sermaye Maliyeti %20.00
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %14.40
Borgluluk Orani %22.72
AOSM %18.72

Kaynak Metro Yatirim Menkul Degerer A.$
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Risksiz getiri oraniigin % 14,00, piyasarisk primi %6 ve beta katsayisi olarak 1,0x belirlenmistir. Boylelikle AOSM

%20.00 olmustur.
Terminal buyime katsayisi %5 olarak kullaniimigtir.

Yapilan INA galismasi sonucunda TL59.9mn 6z sermaye degeri bulunmustur.

Degerleme Sonucu;

Degerleme Yontemi

Piyasa Degeri Hisse Bagina Deger (TL)

(mn,TL)
1) Piyasa Garpanlarn Yontemi 72.33 4.52
2) INA Yontemi 59.91 3.74
Agirikandinimis Sirket degeri (Piyasa Carpanlarn %50, INA %50) 66.12 4.13
iskonto Tutari (%20.75) 13.72
iskontolu Sirket Degeri 52.40 3.28

Kaynak Metro Yatirim Menkul Degerler A.S

Yapillan degerlemede hazilanmis olan indirgenmis nakit akimi ve piyasa c¢arpan analizi esit oranda
kullaniimigtir.
TL 4.13 olarak hesaplanan hisse birim fiyatina %20, 75 halka arz iskontosu uygulanarak nihai fiyat TL3.28 olarak
belirlenmistir.

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriisiimiiz

Fiyat Tespit Raporu'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu distndlmektedir. Belirlenen degerleme
yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda belirlenen halka arz fiyatinin makul oldugu distntlmektedir.
Degerlemeyle ilgili ek goruglerimiz agsagidaki gibi 6zetlenmigtir:

INA icin yapilan projeksiyonda sirketin 2020’de satiglarini yillik 30% artirmasi beklenmektedir. Bu tahminde
sirketin Covid-19 salgini kaynakli olarak satislarin ne derecede etkilendigi ve normal hayata gegilmesine ydnelik
nasil bir varsayimda bulunulduguna yer verilmesi satis performansinin degerlendiriimesinde daha agiklayici
olacaktir.

Sirketin maliyet ve gider bilgilerine iliskin daha detayl bilgiler sunulmasi is yapisi ve gelecege yonelik yapilan
projeksiyonlarin anlasilabilirfigi agisindan daha olumlu sonug verebilir.

Salgin kaynaklh yasanan gelismelere ragmen calisma sermayesi ihtiyacinin gegmis senelere paralel
gerceklesecegdi yoninde yapilan tahminler igin daha fazla agiklama yapiimasi degerlemenin seffafligina katki
saglayacaktir.

BIST Ana Pazar Endeksi igin bulunan degerleme ¢arpanlarinin nasil hesaplandigina yonelik ilave bilgiler elde
edilen degeri daha anlagilabilir kilacaktir.

Benzer sirketler analizindeki sirketler arasinda garpan degerleri bakimindan ciddi farkhliklar bulunmaktadrr.
Dolayisiyla hazirlanan listedeki sirket sayisi artirilarak aradaki farkin azalmasi dederlemeyi daha saglikli hale
getirecektir.

Agdirlikli ortalama sermaye maliyetinde 1,0x olarak kullanilan Beta katsayisi yurti¢cinde faaliyet gésteren benzer
sirketlerin beta katsayisinin medyani seklinde alinmasi degerleme adina daha uygun olabilir.

Uygulanan %20.75 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu disiintyoruz.
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UYARI NOTU

Bu rapor, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazidanmigtir. QNB Finans
Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest’in goristni yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklif
olarak dedgerlendiriimemelidir ve yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danigsmanlidi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyelerise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karan veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢lkabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Gguncu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanlamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virGs, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.



