AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
BAYRAK EBT TABAN SANAYI ve TICARET ANONIM SIRKETI

‘BAYRAK EBT TABAN SANAYi Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

Iisbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Metro Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Bayrak EBT Taban
Sanayi ve Ticaret A.$ (“Bayrak Taban” ve/veya “Sirket”) i¢in hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir dneri ya da
teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket 1993 yilinda Bayrak Plastik San. Tic. Ltd. Sti. olarak kurulmustur. ilk faaliyet alani plastik esya
uretimi olan Sirket, 1997 yilinda ayakkabi tabani lretimine baslamistir. 2019 yili sonunda Sirket ticaret
unvanini Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.$. olarak degistirmis olup, sirket'in yeni unvani
23/01/2020 tarihinde tescil ve 29/01/2020 tarih 10004 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

Sirket, ayakkabi tabani sektoriinde faaliyet gostermekte olup, taban sektdriinde faylon taban Uretimini
Turkiye’de gergeklestiren ilk sirketlerden biridir. Tabanlar, topuklar, sayalar gibi aksam ve pargalar da
ayakkabi sanayii icinde yer almaktadir. Saya, ayakkabinin ayagi saran, yumusak st bélimidir. Saya
parcalari modele gdre degisir ve her bir parca tiraglama ve markalama gibi islemlerden gegirilip dikilir.
Dikilin sayanin, ayakkabi kalibina tutturulmasi islemi, ‘montaj’ asamasinda gergeklestiriimektedir. Saylarin
kaliplara tutturulmasini takip eden asama ise ayakkabi tabaninin birlestiriimesidir. En son agsamada, tabani
birlestiriimig olan ayakkabi temizlenir, ipliklerinden ve artik malzemeden arindirilir ve boyanip cilalanir.

Sirket'in faaliyet gosterdigi ayakkabi taban sektoriindeki bazi taban gesitleri sunlardir;

Termo (Termoplastik taban) fiziksel 6zelikleri islenmis kaugukla benzerlik gésterten bu malzeme, iglenmesi
zor ve fiyatlar yiksek olan kauguk tabanlara en blylk alternatifi olusturmaktadir. Ayakkabicilikta “termo
taban” diye adlandirilan bu tabanlar; yiksek asinma dayanimi, yiksek kayma direnci, kolay
sekillendirilebilme ve geri donisim imkani gibi dzelliklere sahiptir.

Faylon Taban; EVA (Etilen Vinil Asetat) hammaddesinin igine kauguk konarak malzemenin esnek ve
direngli bir yapiya kavusmasi ile ede edilen bir taban ¢egididir. Bu islem sonrasinda Uretilen faylon taban
asinmaya karsi duyarli, renk kaybi olmayan, kiriima ve darbelere karsi yiksek direnci sayesinde spor
ayakkabilarda yuksek oranda kullaniimaktadir. Bu malzemenin igyapisi g6zenekli singerimsi bir
Ozelliktedir. En ustlin dzelligi disiik yogunlugu olan bu malzeme esnek bir yapiya sahiptir. Yapi itibariyle
Uzerinde bakteri Uretmedigi igin son derece sagliklidir. Isi ve soguk gegcirmeme 6zelligine sahiptir. Dogaya
saygili bir malzeme olup, geri déntsumludir. Faylon, hafifligi ve ylksek esneklik yapisi sayesinde
kirllmamasi ve konfor ihtiyacina cevap vermesi nedeni ile Grtintin diinya ¢apinda kullaniminin artmasina
sebep olmustur.



E-TPU Taban: bu teknolojinin temelinde, yastiklama malzemesi yer almaktadir. Kati grandl malzeme
(TPU) sisirilerek ayakkabinin ayirt edici orta tabanini olusturan binlerce kiiglk enerji kapsiline
doénustirilmektedir. Bu sayede elde edilen hlicre yapilari sayesinde, bu enerji kapsulleri atilan her adimda
daha fazla enerji depolamakta ve her adimda geri vermektedir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

1998 yilinda 4.000 adet-cift/giin tek renk termo taban Uretimi, 1999-2002 vyillari arasinda 6.000 adet-
cift/giin tek renk termo taban Uretimine ulasmigstir. 2002-2018 yillari arasinda tek renk termo taban Gretimi
4.000 adet-cift/giin seviyesindedir. 1999-2002 vyillari arasinda 2.000 adet-¢ift/glin iki renkli termo taban
Uretimi, 2006-2018 déneminde 6.000 adet-¢ift/gln iki renkli taban Uretimine ulagsmistir. Ayrica 2006-2018
déneminde 3.000 adet-gift/glin G¢ renkli termo taban Uretimi de yapilmistir. Sirket 2018 yilindan sonra ise
termo taban uretimini sonlandirarak, tamamen daha yeni teknoloji faylon taban tretimine odaklanmistir.

2015 yilindan itibaren baglayan faylon taban uretimi 3.000 adet-¢ift/gin iken 2016 yilinda 16.000 adet-
cift/giin tek renk Uretimine ulasmistir. 2019 yilinda ayni kapasitede devam etmektedir. 2015 yilinda 800
adet-cift/guin alt yapistirmali faylon taban Gretimi 2016 yilinda 4.000 adet-cift/giin’e ulagsmistir. 2019 yilinda
ayni kapasite devam etmektedir.

Tarkiye'nin ilk faylon taban Ureticisi sirketlerinden biri olan Bayrak Taban genis bir muisteri portfoyline
hizmet vermektedir. MUsteriler arasinda Turkiye'nin her bélgesinde magazalari olan giyim ve ayakkabi
markalari ve hacmi blyUk toptancilarin yani sira kiguk élgekli misteriler de mevcuttur.

Faylon taban Grlin yelpazesinde tek renk ve alt yapistirmali olarak iki ¢esit vardir. Sektérde ana grup Kig
ve Yaz sezonunu, ara grup ise ilkbahar ve Sonbahar sezonunu ifade etmektedir. Sirket ana gruba %80,
ara gruba %20 model ¢alismaktadir. Bu gruplar taban numaralari olarak bebe 20-25, patik 26-30, filet 30-
35, zenne 36-40, garson 36-40, merdane 40-44, battal boy 45-48 numaralardan olugsmaktadir. Ara gruplar
icerisinde birbirinden farkli 300’Un Uzerinde model vardir. Sirket'in ana grup ve ara grup modellerinden
olusan toplam 1.500 adet kalibi bulunmaktadir. Sirket 2018 yilindan itibaren faylon taban Uretiminde
yogunlasmis ve faylon taban tretmeye basladi§i ginden beri ithal faylon kaliplari yaptirmig ve yaptirmaya
devam etmektedir. Faylon kaliplarin ve Termo alt yapistirma kaliplarinin mulkiyeti tamamen Sirket’e aittir.

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

1. Yeniyatirmlar: %30

2. Taban makinesi ve kalip yatinmlari: %10

3. Hammadde uretim ve sifir atik tesislerinin kurulmasi: %10
4. lgletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi: %50

B) DEGERLEME HAKKINDA VERILEN OZET BILGI:

Degerleme galismasinda Bayrak Taban’in 2019, 2018 ve 2017 yillari mali tablolari kullaniimistir. Degerleme
calismasinda Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akislari yontemleri esit agirliklar verilerek kullaniimistir.
Bulunan deger tzerinden de %20.75 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir.



C) DEGERLEME CALISMASI:

Carpan Analizi

Carpan Analizinde BIST Ana Pazar Sirketleri’nin ve yurtici benzer sirketlerin ¢arpanlar kullaniimigtir. Carpan
analizinde BIST Ana Pazar ve yurtici carpan agirliklari %50-50 olacak sekilde esit olarak alinmistir.

Piyasa Carpanlari Analizinde “Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)”, “Fiyat Kazan¢ (F/K)” ve “Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)” oranlarina yer verilmistir. BIST Ana Pazar Sirketleri degerlemesinde, Bayrak
Taban’in faaliyet alani geregi, mali sektor sirketleri ve mikerrer islem yapilmasinin éniine gecgilmesi adina yurt
ici benzer sirketler degerlemesinde kullanilan sirketler degerleme ¢alismasinda hari¢ tutularak hesaplanmistir.

Carpan Analizi*

Piyasa Degerleri, TL PD/DD FD/FAVOK E/IK
1) BIST Ana Pazar 42,192,608 75,337,005 84,216,373
2) Yurt igi 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 agirhk ile 72,335,736
Birim pay degeri 4.52

* 14.4.2020 fiyatlara gére hesaplanmigtir

1) BIST Ana Pazar Carpan Analizi*

PD/DD Medyan Carpan (x) 1.86
Ozsermaye, 2019 (TL) 22,684,198
Sirket Degeri (TL) 42,192,608
FD/FAVOK Medyan Carpan (x) 8.63
FAVOK, 2019 (TL) 9,440,132
Firma Degeri (TL) 81,470,142
Net Borg / (Net Nakit) (TL) -6,133,137
Sirket Degeri (TL) 75,337,005
F/K Medyan Carpan (x) 18.73
Net Kar, 2019 (TL) 4,496,336
Sirket Degeri (TL) 84,216,373
BiST Ana Pazar - Esit Agirlikh Ortalama 67,248,662

* 14.4.2020 fiyatlara gbre hesaplanmigtir

2) Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Analizi*

PD/DD Medyan Carpan (x) 2.22
Ozsermaye, 2019 (TL) 22,684,198
Sirket Degeri (TL) 50,245,499
FD/FAVOK Medyan Carpan (x) 8.01
FAVOK, 2019 (TL) 9,440,132
Firma Degeri (TL) 75,635,258
Net Borg / (Net Nakit) (TL) -6,133,137
Sirket Degeri (TL) 69,502,121
F/K Medyan Carpan (x) 25.03
Net Kar, 2019 (TL) 4,496,336
Sirket Degeri (TL) 112,520,808
Yurt ici Benzer Sirketler - Esit Agirlikh Ortalama 77,422,809

* 14.4.2020 fiyatlara gére hesaplanmigtir



Yurt ici benzer sirketler*

Sirket Hisse Kodu PD/DD FD/FAVOK F/K
Aciselsan Acipayam Seliloz ACSEL 1.51 9.64 6.81
Berkosan Yalitim Ve Tecrit BRKSN 1.63 24.29

Dyo Boya DYOBY 2.33 4.50 21.53
Ege Profil EGPRO 2.10 6.15 24.11
Egeplast EPLAS 4.34 9.46 99.89
Gediz Ambalaj GEDZA 1.26 3.73 7.35
izmir Firga I1ZFAS 1.75 7.88 55.13
Mega Polietilen Képuk MEGAP 0.93 2.34 3.66
Marshall MRSHL 5.80 7.17 25.94
Ozerden Plastik Sanayi OZRDN 2.52 102.36

Politeknik Metal POLTK 8.40 29.52 65.56
Sanifoam Stnger SANFM 5.00 10.84 26.09
Sekuro Plastik SEKUR 0.86 5.19 26.20
Seyitler Kimya SEYKM 6.02 25.86 34.63
Sodas Sodyum SODSN 3.89 5.99 10.79
Temapol Polimer Plastik TMPOL 2.02 8.14 4.35
Medyan 2.22 8.01 25.03

* 14.4.2020 kapaniglari dikkate alinarak 2019 sene sonu degerleri dikkate alinarak hesaplanmigtir

indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

INA metodunda, 5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Bayrak Taban yénetiminin beklentileri ile gegcmis mali
veriler 1s1ginda analiz edilerek 2020-2024 vyillari igin projeksiyon yapilmistir.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM)

Risksiz Faiz Orani %14.00
Piyasa Risk Primi %6.00
Beta 1.00
Sermaye Maliyeti 9%20.00
Borglanma Maliyeti %14.40
Borgluluk Oranr* %22.72
AOSM %18.72

* 2019 sene sonu itibariyle



indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

2020T 2021T 20227 2023T 20247
Net Satislar 50,402,667 63,003,333 75,604,000 86,944,600 95,639,060
yillik biiytiime 2%30.00 %25.00 %20.00 %15.00 %10.00
Satiglarin Maliyeti -36,329,892 -46,015,895 -54,856,956 -63,293,717 -69,508,569
Briit Kar 14,072,775 16,987,438 20,747,044 23,650,883 26,130,491
Brit marj %27.92 %26.96 %27.44 %27.20 %27.32
Faaliyet Giderleri -4,844,038 -4,976,388 -6,618,861 -7,239,553 -8,168,184
Esas Faaliyet Kari 9,228,737 12,011,050 14,128,183 16,411,330 17,962,307
Vergi -2,030,322 -2,402,210 -2,825,637 -3,282,266 -3,592,461
Yatirimlar -1,756,329 -3,128,884 -3,421,605 -3,943,086 -4,513,353
Calisma sermayesi degisimi -3,410,247 -3,139,434 -3,472,141 -2,935,914 -2,350,643
Amortisman 3,128,884 3,421,605 3,943,086 4,513,353 5,170,534
Serbest Nakit Akisi 5,160,722 6,762,127 8,351,886 10,763,417 12,676,384
indirgeme Orani %18.72 %18.72 %18.72 %18.72 %18.72
indirgeme Katsayisi 0.84 0.71 0.60 0.50 0.42
indirgenmis Nakit Akimlari 4,346,829 4,797,419 4,990,809 5,417,497 5,374,104
iNA Toplam, (1) 24,926,658
Terminal blylme orani %5.0
Ug donem serbest nakit akimi 96,986,123
indirgenmis ug dénem (2) 41,116,889
Firma Degeri (1+2) 66,043,547
Net Borg 6,133,137
Nihai Sirket Degeri 59,910,410
Birim Pay Degeri 3.74

SONUC:

Carpan Analizi ve INA hesaplamalardan ¢ikan degerlerin esit agirliklandiriimasi sonucu 66.123.073 TL sirket
degerine ulagiimistir. Buna goére pay basina deger 4,13 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz fiyati ise %20,75
iskonto ile 3,28 TL olarak belirlenmistir.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM)

Agirhik Ozsermaye Degeri (TL) Pay Basina
INA %50 59,910,410 3.74
Carpan Analizi %50 72,335,736 4.52
Agirhiklandinimis Sirket Degeri 66,123,073 4.13
Iskonto Orani %20.75
iskontolu Sirket Degeri 52,402,535 3.28

* 2019 sene sonu itibariyle

Bayrak Taban igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu goérisindeyiz.
Bununla birlikte;

e 1C20 itibari ile %16 ciro buyumesi kaydedilmesine ve Covid-19 nedeni ile Mart sonundan itibaren
Nisan ve Mayis aylarinda kapasitenin %25 ile ¢alistiriimis olmasina ragmen 2020 yil icin %30 ciro
artis1 6ngoérusinde kullanilan varsayimlarin detayl olarak paylagiimasinin daha agiklayici olacagini
disunayoruz.

e Degerlemede kullanilan FAVOK hesaplamasinda Esas Faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin
ongorulebilirliginin disik olmasi nedeniyle dahil edilmesinin uygun olmadigini dislinuyoruz.

e Yurt ici benzer sirketler carpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Bayrak Taban’dan
uzak oldugunu degerlendiriyoruz.

e Benzer sirketler referans alinarak gergeklestirilen PD/DD, FD/FAVOK ve F/K carpanlari analizinde yurt
ici benzer sirketlere ek olarak yurt disinda islem goéren benzer sirketlerin de kullaniimasinin daha dogru
sonug verecedi kanaatindeyiz.

Yukarida belirtilen ¢ekincelerimiz disinda, uygulanan iskonto oraninin ve 3,28 TL'lik halka arz fiyatinin makul
oldugu gérusundeyiz.



AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullarularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satig teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigmndan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicitnin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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