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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29/5 Maddesi
uyarinca Sirket’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedidi, gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmasidir.

2. FIYAT TESPIT RAPORUNDA YER ALAN OZEL VE OLAGANDISI
VARSAYIMLAR

Bayrak EBT Taban igin degerleme ve fiyat tespit calismasinda; Sirketin 2017, 2018
ve 2019 yil sonu dénemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetimden gecmis olan finansal tablolari
esas alinmistir. Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis yéntemi, tahsilat ve 6deme
kosullari gibi bazi bilgiler veri alinmig ve bu verilerin Sirket faaliyetlerini dodru olarak
yansittigi kabul edilmigtir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullaniimistir:

i) Sirket'in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler,
olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngoérilemez hukuki gelismeler vs gibi)
alisilagelen disinda bir engel olmadan igletmenin sdrdurdlebilirligi esasina goére
ongorulebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

ii) Sirket'in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin sirekliligini, bilgi ve tecribe
birikimini etkileyecek, aligilagelen personel donisimi diginda olumsuz dnemli bir
degdisimin olmayacagi,

iii) Tark ve dinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar bélumundeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglari vardir. Degerlemede
ayrica olaganustu herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tim faktorlerin dikkate alinmasi ile
hesaplanir. Bu faktorler genellikle sunlari igerir:

isletmenin gecmisi

Ekonomik yapi ve igletmenin icinde bulundugu sektériin genel gortntlsi
isletmenin mali yapisi ve defter degeri

isletmenin kar yaratma kapasitesi

isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri

3.KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI:
Degerleme galismasi; SPK’ nun Il1-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
yuratalmas olup ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygundur. Buna gore; Sirket
degerlemelerinde U¢ temel yaklasim uygulanir. Bu temel degerleme yaklagimlarinin her
biri farkli, ayrintili uygulama yoéntemlerini igerir. Degerleme yaklagimlarinin uygun ve
degerlenen varliklarin igerigi ile iligkili olmasina dikkat edilmesi gerekir.
Bu yontemler;
a) Pazar Yaklagimi, (Piyasa Carpanlar)
b) Gelir Yaklagimi, (indirgenmis Nakit Akimlari INA)
c) Maliyet Yaklagimi

olarak siralanabilir.

Pazar yaklasimi varhdin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi




ifade eder. Piyasa Carpanlari olarak da bilinen bu yéntem piyasa bazli bir dederleme
yéntemidir. Bu yontem ile Sirkete benzer baska sirketler ya da Sirketin faaliyetleri ile ilgili
pazarlarin piyasa carpanlari Uzerinden Sirket degeri hesaplanmaktadir. Piyasa bazli bir
degerleme yéntemi olmasi sayesinde, degerlendirilen Sirketin piyasa sartlarindaki degerini
gostermesi agisindan énemli bir yéntemdir. Ote yandan piyasada volatilitenin yiiksek

oldugu dénemlerde garpanlar da hizla degistiginden, Sirket degerlemesi de degiskenlik
gOsterebilmektedir.

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere donusturilmesi ile belilenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugunku
degerine dayanilarak tespit edilir. Bu yontemin zayif yoniu gelecege yonelik birtakim
varsayimlar icermesidir. Bu varsayimlarin gergeklesmemesi ya da dngorilerden sapmasi
durumunda Sirket degeri de degisebilecektir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kulfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla
0deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla goésterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden
Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim
yipranma paylarinin dusulmesi suretiyle gdsterge niteligindeki degder belirlenmektedir.
Maliyet yaklasimi, Uluslararasi Degerleme Standartlari 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri standardinin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalari nedeniyle normalde igletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde,
uygulanamamaktadir.

Buna goére Bayrak EBT Taban’ in faaliyet gosterdigi sektér ve degerleme igin gerekli
guvenilir bilginin mevcudiyeti géz 6nlne alindiginda; Bayrak EBT Taban igin yapilan
degerleme calismasinda “Pazar Yaklasimi” ile “Gelir Yaklasimi” yontemleri kullaniimistir.

3.1.“PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPITi

Piyasa Carpanlari olarak da bilinen bu yéntem piyasa bazl bir degerleme yéntemidir.
Piyasa Carpanlari Analizinde;

1) “Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD)
2) “Fiyat/ Kazang” (F/K)
3) “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

oranlarina yer verilmigtir.

PD/DD garpani; 6zellikle bilango incelerken ¢okca bakilan énemli oranlardandir. Agilimi
Piyasa degerinin defter degerine oranidir. Bir hissenin piyasa degeri ile muhasebe degerini
karsilastirir. Bu oran Sirket degerlemelerinde siklikla kullaniimaktadir.

F/K orani; sirketin hisse senedi fiyatinin, hisse basina karina bélinmesiyle bulunan bir
goOstergedir. Sirketin gegmis dénem verileri géz énine alindiginda istikrarli bir kar marji
sergilemesi, F/K carpaninin Sirket degerlemesinde siklikla kullaniimasi ve hisse senetleri
arasinda karsilastirma yapmaya uygun olmasi dikkate alinarak F/K ¢arpani dederlemede
kullanilimistir.

FD/FAVOK; Sirket’ in firma degerinin, faiz-amortisman-vergi éncesi kara bolinmesiyle elde
edilir. Sirket’ in nakit yaratma kapasitesi, Ulkeler arasi vergilendirme farkhliklarini ortadan




kaldirmasi, Sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gostermesi, Sirketin faaliyetlerinden
sagladig karlari dikkate alarak faaliyet kari Uzerinden analizi mumkun kilmasi nedeniyle
FD/FAVOK carpani degerlemede kullaniimistir.

Degerleme calismasinda c¢arpanlarin ortalamasinin  hesaplanmasinda medyan
kullaniimistir.

Sirket'in ana faaliyet konusu ayakkabi tabani Gretimidir. Sirket igin piyasa carpanlari
yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda (i) BiIST-Ana Pazar ve (ii) BiST-
Benzer Sirketler olarak siniflandirilan halka acik ortakliklarin 14.04.2020 tarihi itibariyla
hesaplanan oranlari kullaniimistir.

Pazar Yaklagimi Yonteminde; BIST Benzer Sirketler, Sirketin faaliyet konusu ile dogrudan
yakinlik gosterdigi icin, BIST Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda islem gérecegi Pazar
olmasi nedeniyle dederleme ¢alismasina dahil edilmistir. Benzer sirketler, www. kap.org.tr
internet adresindeki Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Griinler sektoriindeki sirketler
arasindan Sirket’ in faaliyet alaniyla benzesmesine gére secilmistir. Gerek BiST Ana Pazar,
gerekse BIST Benzer sirketler’ de baz alinan veriler ¢arpan analizi uygulanabilmesi igin
gerekli glivenilirlige sahiptir. BIST 100 ve Yildiz Pazarda islem géren sirketler ise biiyuklik
olarak Bayrak EBT Taban’ dan farkli bir 6lcede sahip olduklari icin pazar yaklasimina dahil
edilmemiglerdir.

Sonug olarak; Oran Analizi yontemiyle, Bayrak EBT Taban icin tim rasyolarinin
verdigi degerlemelerin esit agirlikli ortalamasina gore 72.335.736 TL’ lik piyasa degerine ve
4,52 TL birim pay dederine ulasiimistir.

3.2. "GELIR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPITI

Gelir yaklagsiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarinin, buginku
degerine indirgenmesi sonucunda sirketin gercek degerine ulasiimaktadir. Esas faaliyet
karindan, vergi, isletme sermayesi degisimi ve nakit akim tablosunda yer verilen yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari da dusurilip, amortisman eklenmek suretiyle
ilgili ylla ait serbest nakit akimi hesaplanmaktadir. ilgili projeksiyon déneminde
gerceklesecedi varsayilan serbest nakit akimlari da agirliklandiriimis ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) ile bugune indirgenip nihai olarak da net finansal bor¢ dusulerek sirket
degeri tespit edilir.

Sirket'in “indirgenmis Nakit Akimi Analizi”ne gére yapilan degerlemesinde kullanilan
temel varsayimlar asagida siralanmistir:

1) Projeksiyonlar Turk Lirasi Uzerinden yapilmistir. Aksi belirtiimedikge tium parasal
buyuklikler TL cinsindendir.
2) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek bes yillik ddnem esas alinarak hesaplanmigtir.

3) Sirketigin 2020 yilinda %30, 2021 yilinda %25, 2022 yilinda % 20, 2023 yilinda % 15
ve 2024 yihinda % 10 oraninda yillik ciro artisi gergeklestirecegi tahmini degerlemede
kullaniimistir.




4.SONUC

Degerleme Yontemi Plyas('flrgegerl g:asgs:rlBeﬁ'll'rl‘_a;
1) Piyasa Carpanlari Yoéntemi 72.335.736 4,52
2) INA Yontemi 59.910.410 3,74
s e so | 002007
iskonto Tutari (%20,75) 13.720.538
iskontolu Sirket Degeri 52.402.535 3,28

Tablodan da gorilecegi lUzere Pazar Yaklasimi Yontemi ve Gelir Yaklasimi Yoéntemine
%50-50 esit agirhklandinimistir. Sonu¢ olarak Bayrak EBT Taban igin yapilan degerleme
calismalari neticesinde Sirket degeri 66.123.073 TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in mevcut

cikarilmis sermayesi olan 16.000.000 TL'ye goére birim pay degeri 4,13 TL'ye karsilik
gelmektedir.

Sirket'in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20,75 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak, 3,28 TL olarak belirlenmisgtir.

BAYRAK EBT TABAN SAN.TIC.AS. | 2021 (T) 3.9%(2\5;;“ GER%E’;';\IESME
Net Satislar 63.003.333| 49.842.891 %79,11
Satiglarin Maliyeti -46.015.895 | -40.052.789 %87,04
Brit Kar 16.987.439| 9.790.102 %57,63
Faaliyet Giderleri (Diger Gelir/Gider dahil) | -4.976.388| -3.660.812 %73,56
Esas Faaliyet Kari (E) 12.011.050( 6.129.290 %51,03

indirgenmis Nakit Akimi hesaplamasina gére 2021 yil satis hasilati 63.003.333 TL
olarak tahmin edilmigtir. 2021 yili 3.ceyrek sonu itibariyle gergeklesen satis rakami ise
49.842.891 TL’ dir.

indirgenmis Nakit Akimi hesaplamasina gére 2021 yili briit kari 16.987.439 TL

olarak tahmin edilmigtir. 2021 yili 3.¢eyrek sonu itibariyle gerceklesen brit kar ise 9.790.102
TL* dir.

indirgenmis Nakit Akimi hesaplamasina gére 2021 yili esas faaliyet kari 12.011.050
TL olarak tahmin edilmistir. 2021 yili 3.¢eyrek sonu itibariyle gerceklesen esas faaliyet kari
ise 6.129.290 TL’ dir.

Sonug olarak; 2020 yil 2.ceyrek donemi itibariyle Dinya’da ve Ulkemizde olumsuz
etkilerini gosteren Covid-19 salgini sirketin faaliyetlerinde de olumsuz etki gdstererek;
dinya genelinde, i¢c ve dig piyasalarda uretim kapasitelerinin digurdimesi nedeniyle
hammadde maliyetleri artmis, bu durum sirketin finansal tablolarina olumsuz etki gdstererek
uretim maliyetleri artmigtir. Sirket, Halka arz surecinde ilan edilen fiyat tespit raporunda




tahmin edilen cironun Uzerine ¢ikmasina ragmen hammadde fiyatlarindaki artis nedeniyle
bu durum karhhida olumlu etki gbstermemistir. Sirket; gelecek bilango donemlerinde, Covid-
19 salgin surecinin bitmesi ve hammadde fiyatlarinin dengelenmesi ile birlikte ciro hedefinin
gerceklestiriimesine ek olarak karlilik hedefini de gergeklestirmeyi amaglamaktadir.
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