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Bu raporun amaci Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S. ("Bayrak Taban™, “Sirket”,
“lhrager™) ile Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Metro Yatirim™) arasinda 06.01.2020
tarthinde imzalanmis olan Halka Arza Aracilik Ve Yiiklenim Sézlesmesi ve ayni tarihli Sirket
Degerinin Tespitine Yonelik Degerleme Calismasina [igkin Hizmet Sozlesmesi kapsaminda,
Sirket degerini rapor tarihi itibarivle saglanan bilgi, veri ve projeksiyonlar ¢er¢evesinde,
bilinen ve genel kabul gérmils degerleme yontemlerini kullanarak belirlemektir. Degerleme
calismasiming SPK™ nun [1-62.1 sayih Sermaye Piyvasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda
Teblig® i geregi Uluslararast Degerleme Standartlan (UDS) kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve
tiim yonleriyle, ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Sirket 1993 yilinda Bayrak Plastik San. Tic. Ltd. Sti olarak kurulmustur. 11k faaliyvet alani
plastik esya tiretimi olan Sirket, 1997 yilinda ayakkabt tabani diretimine baglanustie. 2019 yily
sonunda Sirket. ticaret unvanini Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirmis
olup. Sirketin yeni unvani 23/01/2020 tarihinde tescil ve 29 Ocak 2020 tarih 10004 sayils
TTSG de ilan edilmistir.

1998 yilinda 4.000 adet-¢ilt/giin tek renk termo taban dretimi, 1999-2002 yillan arasinda
6.000 adet-¢ilt/giin termo tek renk taban iiretimine ulagnustir. 2002-2018 yillar arasinda tek
renk termo taban tiretimi 4.000 adet-¢ilt/giin seviyesindedir, 1999-2002 yillar arasinda 2.000
adet-¢ift/giin iki renkli termo taban dretimi 2006-2018 déneminde 6.000 adet-¢ilt/giin iki
renkli taban tretimine ulagmistir. Ayrica 2006-2018 déneminde 3.000 adet-¢ilt/giin ¢ renkli
termo taban tretimi de yapilmistir. Sirket 2018 vilindan sonra ise termo taban iiretimini
sonlandirarak, tamamen daha yeni teknoloji faylon taban tretimine odaklannustir. Bu
stratejide Sirket’in bu yondeki tercihinin yant sira Mehmet Salih Baduk ve Mehmet Baduk ile
olan ortakhigm sonlandinlmasr da etkili olmusgtur, Mehmet Salih Baduk ve Mehimet Baduk ile
2016 yilinda yapilan ortakhk, ortaklar arasindaki gériis aynliklan nedeniyle 20)8 yvilinda
sonlandinlmis, termo taban tesisindeki makine ve teghizal. Mchmet Baduk® w#Sirket” ten
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alacagina mahsuben Mechmet Salih Baduk ve Mehmet Baduk™ a verilirken, laylon tesisi
Sirket'te kalmagtir.

2015 yilindan itibaren baslayan faylon taban tretimi 3.000 adet-¢ift/giin iken 2016 yilinda
16.000 adet-¢ift/giin tek renk f{iretimine ulaspustir. 2019 yilinda aym kapasitede devam
etmektedir. 2015 yilinda 800 adet-¢ift/giin alt yapistirmah faylon taban iiretimi 2016 yihinda
4.000 adet-¢ift/giin” ¢ ulasmustir, 2019 yilinda aym kapasitede devam etmektedir.

Tirkive'nin ilk Faylon Taban tireticisi sirketlerinden biri olan Bayrak Taban genis bir miisteri
portfoyiine hizmet vermektedir. Misteriler arasinda Tiirkiye'nin her bélgesinde magazalar
olan giyim ve ayakkabi markalar ve hacmi biiyiik toptancilarin yani sira kiigiik 6lgekli
miisteriler de meveuttur.

Faylon Taban tiriin yelpazesinde tek renk ve alt yapigtrmali olarak iki ¢esit vardir. Sektorde
Ana grup, Kis ve Yaz sezonunu, Ara grup ise Ilkbahar ve Sonbahar sezonunu ifade
etmektedir. Sirket ana gruba %80, Ara gruba %20 model ¢alismaktadir. Bu gruplar taban
numaralar olarak bebe 20-25, patik 26-30. filet 30-35, zenne 36-40, garson 36-40, merdane
40-44, battal boy 45-48 numaralardan olugmaktadir. Ara gruplar icerisinde birbirinden farkh
300%in tizerinde model vardir. Sirket’in Ana grup, Ara grup modellerinden olusan toplam
1.500 adet kalibr bulunmaktadir.

Bu Fiyat Tespit Raporu, SPK™ nun [1-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlarn (UDS)" na uygun sckilde
hazirlanmistir. Buna gére: Sirket degerlemelerinde ti¢ temel yaklasim uygulanir. Bu temel
degerleme yaklagimlarinin her biri farkli, ayrintilh uygulama yontemlerini igerir. Degerleme
yvaklasimlannin uygun ve degerlenen varhiklarinin icerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Bu yontemler:

a) Pazar Yaklagimi, (Piyasa Carpanlar)
b) Gelir Yaklasimu, (Indirgenmis Nakit Akimlari — INA)
¢) Maliyet Yaklasimi

olarak siralanabilir.

Bayrak Taban® n faaliyet gosterdigi sektor goz oniine almarak yapilan degerleme
cahismasinda “Pazar Yaklasimi™ ile “Gelir Yaklasimi™ yontemleri kullanilmistir. Kullamlan
yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina uygundur,

Yontemlerin verdigi sonuglar agagidaki tabloda gosterilmistir.
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1) Pazar Yaklasim Ydontemi o - 72.335.736 4.52
2) Gelir Yaklasimi Yontemi 59910410 "i_inl_
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Tablodan da gérilecegdi tizere Pazar Yaklasim Yontemi ve Gelir Yaklasinn Yontel
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neticesinde Sirket degert 66.123.073 TL olarak hesaplanmistir, Sirket’in meveut ¢ikartlimis
sermayesi olan 16.000.000 TL ve gore 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 belirlenmistir. Degerlemede kullamlan verilerin,
gitvenilir, adil ve makul oldugunu beyan ederiz.

2) DEGERLEME CALISMASI

Bayrak Taban. Sirket paylarinin Borsa Istanbul® da islem gérebilmesi amaciyla Sirket
degerinin tespit edilmesini talep etmistir.

a) Degerlemeye ili$kin Varsayim, Sunirlayici Sart, Ozel ve Olagandisi Varsayimlar

Bu ¢alisma, Sirket taralindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmig, Sirket’in meveut
yapist ile gelecege iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu siirecte
Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate
alinnmustir. Sirket” in tabi oldugu mevzuatin dngérdiigii yiikiimliliikleri yerine getirecegi
varsayilmis, yararlanilacak tesvikler konusunda bir degerlendirme yapilmamstir,

Degerleme ¢alismasinda vurtici veriler kullamildigindan girdilerde iilkeler arasi larklhiliklar s6z
konusu degildir.

Bayrak Taban i¢in degerleme ve fiyat tespit ¢alismasinda; Sirketin 2017, 2018 ve 2019
vilsonu dénemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetimden geemis olan finansal tablolar esas
almmustir. Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis yontemi, tahsilat ve ddeme
kosullari gibi baz bilgiler veri alinmus ve bu verilerin Sirket faaliyetlerini dogru olarak
yansitugr kabul edilmigtir, Tlgili dénemlere iliskin bagimsiz denetim raporlarina Sirketin
www,bayraktaban.com ve www. kap,org.tr adreslerinden ulasilabilir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmistir;

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz. dogal afetler,
olagandigi siyasi ve yasal degisiklikler, ongoriilemez hukuki gelismeler vs gibi)
ahsilagelen disginda bir engel olmadan isletmenin  strdiiriilebilirligi  esasina  gire
ongoriilebilir gelecekte faalivet gostermeye devam edecedi,

ii) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alisilagelen personel dontigtimi disinda olumsuz 6nemli bir
degisimin olmayacag,

iii) Tirk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekieki gergeklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar bolimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma géstermeyecegi.

Bu varsayimlarm Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglart vardir, Degerlemede
ayrica olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmanustir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tim faktérlerin dikkate ahinmasi ile
hesaplanir. Bu faktérler genellikle sunlar igerir:

~ lIsletmenin geemisi
~ Ekonomik yapt ve isletmenin icinde bulundugu sektoriin genel gériintiisii g
J.L:r.smn. f

# lIsletmenin mali vapisi ve defler degeri
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~ lsletmenin kar yaratma kapasitesi
~ Isletmenin, sabit ve dénen varhklarninin vapisi ve degerleri
~ Aym ya da benzer sektérlerdeki halka agik sirketlerin pivasa degerleri

b) Smrlayier Kosullar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktérler dikkate alinarak hazirlanmistr,
Ancak, degerleme ile ilgili olarak agagida belirtilen smirlayicr kosullan da biinyesinde
tasimaktadir:

v' Hazirlanan bu rapor, Bayrak Taban tarafindan, Metro Yatinm’a verilen ve kamuya
acik bilgiler kullamilarak hazirlanmistir. Bu bilgilerin giivenilir olup olmadigi veya
degerleme goriisiiniin - giivenilirligini olumsuz yonde etkileyip etkileyemeyecegi
hususu dikkate alinarak, sunulan bilgilerin gilivenilirligi sorgulanmistir. Bununla
birlikte Metro Yatirim, elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engel olmadigini
taahhiit edememektedir. Geemis donemlere ait tiim  finansal bilgiler bagimsiz
denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Yapilan analizler
ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli
olmak tizere dogrudur.

v' Degerlemesi yapilan aktifler i¢in bir hukuki ¢ahsma yiiriitiilmemistir. Degerleme
calismasinda, degerlemeye konu aktiflerin deger diigtikliigiine ugramamis veya deger
kaybi olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler dizerinde herhangi bir
kisitlayict hak olmadigr kabul edilmistir,

v Rapora konu olan degerleme ¢alismasi, bilinen degerleme yontemleri kullamlarak
uzmanlik bilgisi ile hazirlannustir. Ancak, pivasa kosullarinda meydana gelebilecek
onemli  degismelerin - Sirket  degerini  etkileyerek, yukarn  veya asafi  yonde
degistirebilecegi bilinmelidir.

v' Degerleme ¢alismasi sirasinda, Sirket’in faaliyetini yiiriitmesinde belirleyici olan tim
vasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

v Metro Yatirim, onceden belirlenmis [ikirleri ve sonuglari igeren bir gorevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiriitiilmiistiir.

v Gorev, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlan gbézetmeksizin  yerine
getirilmistir.

v' Degerleme ticreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

v Metro Yatiim, Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlart temel almis olup, Sirket ve
ilgili personelden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veyva engelin olmadigim
varsaymaktadir, Ote yandan Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar Metro Yatirim’
i sorgusundan geemis ve bu sorgulama neticesinde en ivi gayret ile olusturulan
tahmin ve projeksivonlarm makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam olarak
dogrulugunu veva kesinligini tespit etmek mimkiin degildir. Metro Yatirim olarak,
Sirket” in gegmis performansi da dikkate alnarak projeksiyonlarda  kullanilan
varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir,

v Bu raporda vanlmis olan sonuglar: ekonomik kosullar, pivasa kosullart ve hazirlannis
oldugu tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilan¢o dénemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmigtir. Sirket taralindan Metro Yatrim™a sunulan herhangi bir bilginin eksik
veva vanhs olmast halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi
olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Rapor, meveut uygulama. ekonom, pivasa ve
diger kosullar esas alinarak ve isbu tarih itibart ile bize verilen pffgiler 1s13inda
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hazirlanmis olsa dahi. sonra meydana gelebilecek olan gelismelerin bu rapor iizerinde
maddi etkileri olabilecektir,

3.SIRKET PROFIL OZETi:
Faaliyet Konusu:

Sirket, ayakkabi tabani sektoriinde faalivet géstermekte Olup, taban sektériinde faylon taban
tiretimini ‘Tlrkiye'de gergeklestiren ilk sirketlerden biridir. Sirket ortagr Turgut Bayrak,
faylon taban Gretimine 2014 yilinda %100 sahibi oldugu Bay Eva Ayakkabi Taban Sanayi
Ticaret Limited Sirketi ile baglamustur. 2016 yilinda Bayrak Ayakkabi Taban San ve Tic. Ltd.
Sti ile Bay Eva Ayakkabt Taban San. Tic. Ltd. Sti birleserek Bayrak Ayakkabi Taban San.
Tic. Ltd. Sti ¢atisit altinda tiretime devam etmistir,  Ayakkabr tabani sektériindeki gelismeler
icin ayakkabi sektoriindeki gelismelere bakmak gerekmektedir. Ayakkabi: ¢orabin disinda
ayaga giyilen ayak i¢in tiretilmis her tirlti giysidir ve iskarpin, bot, spor. ¢cizme, terlik gibi
ayak giysilerini ilade etmektedir. Ayakkabt diretimi, sektér simiflandirmasina gére imalat
sanayii kapsamimndaki deri ve deri tirtinleri sanayiinin alunda yer almaktadir ve lastik ve / veya
plastik hammaddeden yvapilanlar da dahil olmak {izere, ayaga givilen her tirlii avakkabinin
tiretimini kapsamaktadir. Tabanlar, topuklar, sayalar gibi aksam ve pargalar da ayakkabi
sanayii iginde yer almaktadir. Saya, ayakkabinin ayagi saran, yumusak (st béliimiidiir. Saya
parcalart modele gore degisir ve her bir parga tiraslama ve markalama gibi islemlerden
gecirilip dikilir. Dikilen sayamn, ayakkabi kalibina tutturulmasi islemi, “montaj”™ asamasinda
gerceklestirilmektedir. Bu iglem, ayakkabimin dengesini, kullamim rahathgim dolayisiyla
kalitesini etkilemektedir. Sayalar kahplara tutturulmasim takip eden asama ise ayakkab:
tabaninin birlestirilmesidir. En son asamada, tabam birlestirilmis olan ayakkabi temizlenir,
ipliklerinden ve artik malzemeden arindintlir ve boyanmip cilalanr.

Sirket 1993 yilinda Bayrak Plastik San. Tic. Ltd. Sti olarak kurulmustur, 11k faalivet alani
plastik esva tretimi olan Sirket, 1997 yilinda ayakkabi tabani Giretimine baslamistir. 2002
yilinda Bayrak Ayakkabi Taban San. Tic. Ltd. $ti olarak unvani degisen Sirket termo taban
tretimini devam ettiricken 2014 yilinda Faylon Taban tiretimi yapmak i¢in kurulmug olan Bay
Fva Ayakkabi Taban San. Tic. Ltd. $ti ile 2016 yilinda birlegyme gerceklestirerek faaliyetlerini
devam ettirmistir. 2019 yilinda da Sirket unvam Bayrak Ayakkabi Taban San. ve Tic. A.S
olacak sekilde nevi degisikligine gidilmistir. Son olarak 2019 yili sonunda Sirket, ticaret
unvamni Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.5. olarak degistirmis olup, Sirketin yeni
unvani 23/01/2020 tarihinde tescil ve 29 Ocak 2020 tarih 10004 sayih TTSG de ilan
edilmistir.

Sirket” in faaliyet gosterdigi ayakkabi taban sektortindeki bazi taban ¢esitleri hakkinda bilgi
vermek gerekirse;

Termo (Termoplastik Taban) Fiziksel 6zellikleri islenmis kaugukla benzerlik gosteren bu
malzeme, islenmesi zor ve de fiyatlan yiiksek olan kauguk tabanlara en biyiik alternatifi
olugturmaktadir. Ayakkabicilikta “termo taban™ diye adlandirilan bu tabanlar; yiiksek asinma
dayammi, yiiksek kayma direnci. kolay sekillendirilebilme ve geri doniisiim imkan gibi
dzelliklere sahiptir.

Faylon Taban: EVA (Etilen Vinil Asetat) hammaddesinin i¢ine kauguk konarak malzemenin
esnek ve direngli bir yapiya kavusmasi ile elde edilen bir taban ¢esididir. Bu islem sonrasinda
tiretilen Faylon taban agimmaya karst duyarl, renk kaybr olmayan, kinlma ve darbelere kars
viiksek direnci sayesinde  spor ayakkabilarinda  yiiksek  oranda  kullamlmalddir.  Bu

malzemenin icyapist gbzenekli stingerimsi bir dzelliktedir. En Gstiin ozelligi
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olan bu malzeme esnek bir yapiya sahiptir. Yapr itibariyle tizerinde bakteri iiretmedigi icin
son derece saghklhidir. Ist ve soguk gegirmeme Gzelligine sahiptir. Dogaya saygih bir malzeme
olup, geri dontistimliidir. Faylon, halifligi, yiiksek esneklik yapisi sayesinde kirtlmamasi ve
konfor ihtiyacina cevap vermesi nedeni ile diriintin diinya ¢apinda kullaniminin artmasina
sebep olmustur.

E-TPU Taban: Bu teknolojinin temelinde, yastiklama malzemesi yer almaktadir. Kati graniil
malzeme (TPU) sisirilerek ayakkabinin ayirt edici orta tabanini olusturan binlerce kiigiik
enerji kapsiiliine dontigtiiriilmektedir. Bu sayede elde edilen hiicre yapilan sayesinde, bu
enerji kapstilleri atlan her adimda daha fazla enerji depolamakta ve her adimda geri
vermektedir.

1998 yilinda 4.000 adet-¢ift/giin tek renk termo taban dretimi, 1999-2002 villari arasinda
6.000 adet-¢ift/giin termo tek renk taban tretimine ulasmistir. 2002-2018 yillart arasinda tek
renk termo taban tiretimi 4,000 adet-¢ift/giin seviyesindedir. 1999-2002 villar arasinda 2.000
adet-¢ift/giin iki renkli termo taban diretimi 2006-2018 déneminde 6.000 adet-¢ift/giin iki
renkli taban Gretimine ulasmigtir. Ayrica 2006-2018 déneminde 3.000 adet-¢ift/giin {i¢ renkli
termo laban diretimi de yapilnigtir. Sirket 2018 yilindan sonra ise termo taban dretimini
sonlandirarak, tamamen daha yeni teknoloji faylon taban tiretimine odaklanmustir. . Bu
stratejide Sirket’in bu yondeki tercthinin yani sira Mehmet Salih Baduk ve Mehmet Baduk ile
olan ortakhgin sonlandirilmasi da etkili olmustur, Mehmet Salih Baduk ve Mehmet Baduk ile
2016 yilinda yaptlan ortaklik, ortaklar arasindaki goriis ayrihklar nedeniyle 2018 yilinda
sonlandirilmig. termo taban tesisindeki makine ve techizat, Mehmet Baduk® un Sirket’ ten
alacagima mahsuben Mehmet Salih Baduk ve Mehmet Baduk®™ a verilirken, faylon tesisi
Sirket'te kalmistir,

2015 yilindan itibaren baslayan faylon taban tiretimi 3.000 adet-¢ift/gtin iken 2016 yilinda
16.000 adet-¢ift/giin tek renk dretimine ulagnmustir. 2019 yilinda ayni kapasitede devam
etmektedir. 2015 yilinda 800 adet-¢ift/giin alt yapistirmah faylon taban iiretimi 2016 yilinda
4.000 adet-¢ift/gtin’ ¢ ulagmustir. 2019 yilinda aym kapasitede devam etmektedir.  Alt
yapistirmal Girtinler, yapistirilan kisimlar renkli oldugu i¢in hem gorsel olarak daha sik bir
goriiniim sunmakta. hem de yapistirilan kisimlar sayesinde ekstra kaydirmazhk gibi avantajlar
saglamaktadir.

Tiirkiye'nin ilk faylon taban ireticisi sirketlerinden biri olan Bayrak Taban genig bir miisteri
portloyiine hizmet vermektedir. Miisteriler arasinda Tirkiye'nin her biélgesinde magazalar
olan giyim ve ayakkabi markalan ve haemi biyiik toptancilanin yam sira kiigiik olgekli
miisteriler de meveuttur.

FFaylon taban iiriin yelpazesinde tek renk ve alt yapistirmah olarak iki ¢esit vardir. Sektorde
Ana grup Kis ve Yaz sezonunu, Ara grup ise [lkbahar ve Sonbahar sezonunu ifade etmektedir,
Sirket Ana gruba %80, Ara gruba %20 model ¢ahismaktadir. Bu gruplar taban numaralar
olarak bebe 20-25, patik 26-30. filet 30-35, zenne 36-40, garson 36-40, merdane 40-44, battal
boy 45-48 numaralardan olusmaktadir. Ara gruplar icerisinde birbirinden farkli 300’iin
tizerinde model vardir, Sirket’in Ana grup, Ara grup modellerinden olugan toplam 1.500 adet
kalibt bulunmaktacir. Sirket 2018 vilindan itibaren faylon taban tiretiminde yogunlasnus ve
faylon taban {iretmeye baslachg) giinden beri ithal faylon kaliplan yaptirnus ve yaptirmaya
devam etmektedir. Faylon kaliplarin ve Termo alt yapistirma kaliplanmm miilkiyeti tamamen
Sirkete aittir,

'.I'ir\!:'.l_!hﬁﬁ",:_‘h 1
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Sirketin Ortakhk Yapisi

Sirketin halka arz dncesi ve sonrasi ortakhik yapisi agsagida belirtilmistir,

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Sermaye Payi / Oy Hakki

Ortagin; = ————
HEAre Dntest Halka Arz Sonrasi
Adi Soyadi (15.04.2020) ' ]
Sermaye | Oy Hakk: o Sermaye | Oy Haklk
(TL) Pﬂyl (“ﬁ,) (IM'_) ( I L') P“yl (“/;)) (n “)
Turgut Bayrak 15.604.400 07.53 097,531 11.604.400 54.61 66,91
ilker Arabaci 395.600 2.47 2,47 395.600 [,86 2,04
Halka Acik - . -1 9.250.000 43,53 31,06
TOPLAM 16.000.000 100,00 100,00 | 21.250.000 100,00 100,00

Halka Arz Sonrast Amag¢ ve Yatinim Planlan

Halka Arz Gerekeeleri:
a) Sirket’in biiyiime hedeflerinin devamu,
b) Planlanan yatimmlarin finansmani,
¢) Kurumsal vapimin giiclendirilmesi,
d) Seffatlik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi,
¢) Sirket bilinirliginin artirilmasi,
[) Rekabet giictiniin artirilmasi.
2) Potansiyvel miisteriler ve 15 ortaklar nezdinde meveut giivenilirligin ve sayginhgimn
artirtlmasi,

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Sirket 02.03.2020 tarihli ve 2020/17 sayili Yonetim Kurulu karar ile halka arzdan elde
edilecek fonun kullanim yerlerine iligskin raporu kabul ederek karara baglanistir. Bu raporda
sermaye artirimi seklinde gergeklestirilecek halka arzdan saglanmasi beklenen net gelir ile:

1. Yeni Yatirnmlar

Sirketin ayakkabi taban dretimi kapasitesinin artinlmasim saglamak amaciyla asagida
detaylan verilen yatimimlar yapilacaktir,

A) Renkli Faylon Taban Makinesi ve Kalip Yatirimlari,

i. 10 istasyonlu, 2 gozlii, 20 kalhip baglamali, giinlitk 3.000 ¢ift /adet iiretim kapasitesine
sahip Renkli I'aylon taban makinelerinden 2 adet satin alinmas:

i, 6 istasyonlu, | gozli. 6 kalip baglamali. gtinlik 2.000 ¢ift / adet iretim kapasitesine
sahip Renkli Faylon yardimer taban makinelerinden 3 adet satin alinmasi

iii. 4 istasyonlu. 2 gozlii, 8 kalip baglamali. dretim yapabilen | adet deneme Faylon taban
makinesinin satin alinmas.

iv. Bu makinelerin kaliplarinim satin alinmasi.
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Bu yeni yatrm, ilave giinliik 6.000 ¢ift / adet taban tiretimi saglayabilecektir. Bu yatirimim
Sirket satislarina katkisimin yilhik 15 Milyon TL - 18 Milyon TL arasinda olmasi
beklenmektedir, Halka arzai takip eden 90-120  giin igerisinde iiretime baslanmasi
planlanmaktadir. Bu yvatinmlarn istihdama etkisinin yaklasik 50-60 kisi arasinda olmas
beklenmektedir, Bu yatinnimlar i¢in halka arzdan gelen kaynagin %307u kullanilacaktir.

B) E-TPU (Yeni Kapiik) Taban Makinesi ve Kalip Yatirumlari,

4 istasyonlu, 2 gozlii, 8 kahip baglamali, tek renkte tiretim yapabilen ve giinliik 2.000 ¢ift/ adet
E-TPU taban iiretim kapasitesine sahip makine satin alinmasi planlanmaktadir.

Bu yeni yatirim, ilave glnliik 2.000 ¢ift/adet E-TPU taban dretimi saglayabilecektir., Bu
vatimmin Sirket satislarina katkisiin yillik 12 Milyon TL - 15 Milyon TL arasinda olmasi
beklenmektedir. Halka arzi takip eden 90-120 giin igerisinde iiretime baslanmasi ve ilave
istihdanuin 12 kisi olmasi planlanmaktadir. Bu yatinm igin halka arzdan gelen kaynagin
%107 u kullamlacaktir,

2. Hammadde Uretim ve Sifir Atk Tesislerinin Kurulmasi:

Sirket, faylon taban hammaddesi teminini yurt disindan saglamaktadir. Bu sebeple tedarik
ortalama iki ayr bulmaktadir. Uzayan tedarik siiresi sebebiyle Sirket, termin siirelerinde
yasadigr sorunlardan dolayr bazi yeni siparisleri alamamaktadir, ayrica ihtiyal geregi iiretim
icin stoklu ¢alismak zorunda kalmaktadir. Yapilacak bu yatinim, giinlitk olarak 12 ton iiretim
kapasitesine sahip 2 adet hammadde iiretim ve | adet hammadde deneme makinesini
kapsamakta olup bu makinelerin devreye alinmasiyla birlikie Sirket hammadde iiretimini
kendi biinyesinde yapabilecek ve biylece hammadde tedarik siiresi {i¢ giine inccektir,
Hammadde hazirlama maliyeti ise %10 disecektir. Ayrica 150 ton hammadde stoku ile
galisan igletme bu yatrimla birlikte 100 ton Hammadde stoku ile ¢alisabilecek duruma
velecektir.

[sletmenin iiretim siirecinde geri doniisii saglanamayan ortalama %10 taban [iresi olmaktadir.
Bu kaybin geri dontisiimii ve tiretime tekrar kazandirilmasi icin sifir atik tesisi kurulacaktir |
adet Auk Taban Kier ve | adet Ogiitiicti Makine almacaktir. Bu tesislere yapilacak
yvatirimlarim istihdama etkisi yaklasik 6-8 kisi arasinda olmasi beklenmektedir.

Hammadde Uretim ve Sifir Atk tesislerinin kurulmasi i¢in halka arzdan elde edilen kaynagin
%10 unun kullanilmasi planlanmaktadir.

3. Isletme Sermayesi Thtiyacimin Karsilanmasi

Sirketin pazar paymni artirmast icin de@isen ve gelisen teknolojiler Sirkete katilacaktir,
Kurumsal yapimn  stirekliligini saglayacak organizasyon yapist olusturulacakur, Ar-Ge
boltimii kurulmasi saglanacak ve gelistirme i¢in yatinnm yapilacaktir. Faylon Kaliphane Tesisi
icin sirket satin alma yéntemi degerlendirilecektir,

Sirketin. bahsi gegen tiim makine yatirimlarr sonucunda artacak girdi  malivetlerini
kargilayacak isletme sermayesine ihtiyact olacaktur. Bu sebeple geri dontigii 120 eiin olacak
satiglanin - maliyetleri bu  kaynaktan kargilanacakur. Al ay igerisinde bu  siireglerin
tamamlanmast  planlanmaktadir.  Bu  sebeple halka  arzdan  gelen Im_\'nzl[;m
kullanilacakur,
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FINANSAL TABLOLAR:

Bayrak Taban Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik

2019 Tarihli Finansal Durum Tablolar (Bilanco)

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir.)

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
(TL) 31.12.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017
VARLIKLAR
Dénen Varhiklar 22.930.264 | 23.858.589 | 17.773.697
.Ndkn ve Nakit Benzerleri 3.671.848 | 3.505.777| 2.589.927
Ticari Alacaklar - 10.863.274 | 8.492.001] 10.920.584
-lligkili Olmavan Taraflardan Ticari 10.863.274| 8492001 10,920,584
A!mukhn e
Diger Alacaklar 752398 5.104.747 275753
-Hiskili Taraflardan Diger Alacaklar 679.213| 5072483 31325
—fl!?s'!f.r'fli Olmayen Taraflardan Diger 73 185 32964 244 428
Alacaklar
Stoklar | 3.549.253] 2.786.076| 1.430.526
Pu;.ll_l(zdenmig Giderler o 2 297.070| 2.631.012] 1.196.434
Diger Dinen VarhKlar 1.796.421 | 1.338.976| 1.360.473
Duran Varhklar 20.225.687 | 10.758.079 | 11.708.894
Diger Alacaklar 213 213 213
Kullanim Hakkr Varliklar 3.275. 186 L
Yatirim amagh Gayrimenkuller 2.150.000
Maddi Duran Varhklar [4.187.695] 10.080.051| 10.912.389 |
Maddi Olmayan Duran Varliklar 240.793 19.439 13.978
Er Lelmm_ls_\_{uu Var Ilg,l 1 371.800 658.376 782.314
TOPLAM VARLIKLAR 43.155.951 | 34.616.668 | 29.482.591

02(;_!_ Bagimsiz Denetimden Geemis
31.12.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.337.814 | 15.493.107| 12.884.107 |
Kisa Vadeli Borglanmalar 9.227.515| 7.167.775| 7.255.661
’ =Uzun Vaeli Bmzrlcmmu!m m Kisa Vadeli 6.265.198| 3948286 3.500.536
Kisunlar _
| -Finansal Kiralama Bor¢lart 2900325 | 3.154.003| 3733912
-Diger Finansal Yitkimlilikler 38.992 65.486 1.213
Ticari Borglar 4.314.952| 3.252.028| 2.113.005
—lh;!r.rh Laraflara Ticari Bor¢lar 6. 000 -
shili ()Immcm Taraflara Ticari h’-mqu /. il 952| 3192028 2.113.005
Kiralama 1~.Iumm|u1 Kaynlkl.umn Yiikiiml. 655.037 - =
Diger Borglar 424,822 766.247 1.725.669 |
-Hiskili Taraflara Diger Bor¢lar 49 H} 098|  1.296.727
-ana/.r Olmavan Taraflara Diger Borglar 424,373 736.149 428,942
(:ﬂll-wmlam Saglanan I aydalar Kapsaminda 672.775 140.386 599 717
Borglar . e
Ertelenmis (_.L___Iu__!u ) 584.728 | 4.125.372| 1.154.229
Dénem Kar Verai YukLiiﬂIlllL]ﬂLl 306,999 33.573 3 =
Kisa Vadeli kargihiklar 93.616 - / -
 Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 57.370 71.726 / 35.826
-d
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Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 4.133.939 954.318| 2.616.904
Uzun Vadeli Borglanmalar 577.470 40.608| 2.058.155
Uzun Vadeli Karsihklar 310970 283,036  136.865
o u/mmlm o Saglanan Iuv::'u/m i h'nkm 310,970 283.036 136.865
Karsiliklar O -
K Kiralama Isleminden knynaklmmn Yiikiiml. | 2.620.149 ]
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 625.350 630.674 421884
OZKAYNAKLAR 22.684.198 | 18.169.243 | 13.981.580
Odenmis Sermaye - 16.000.000| 10.110.550| 10.110.550
Sermaye Tamamlama Fonu . 915.700 -
Tanimlanmig Fayda Planlar Yeniden Olgiim 96.311 77,692 76.028
Kazanglari (Kayiplari) — =2
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 172.464 149.147 149.147
Geemis Yillar Kari/Zarar (-) 1.919.087 | 3.645855 [.118.782
Net Donem Kari/Zarar (-) 4.496.336| 3.270.289| 2.527.073
TOPLAM KAYNAKLAR 43.155.951 | 34.616.668 | 29.482.591

Bayrak Taban Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis 1 Ocak 2017-31 Arahk 2017, 1 Ocak 2018-31
Arahk 2018 ve 1 Ocak 2019-31 Arahk 2019 Dénemlerine Ait Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh

selir Tablosu

(Tiim tutarlar TL olarak giosterilmistir.)

Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis |

KAR veya ZARAR KISMI 01 Ocak - | 01 Ocak- | 01 Ocak -
(TL) 31 Aralik 31 Aralik 31 Arahk
. 2019 2018 2017

SURDURULEN FAALIYETLER ‘
Hasilat 38.771.282| 29,134,551 31.463.053
Satislarin Maliyeti (-) (28.688.876) | (20.441.804)| (23.587.649)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 10.082.406 |  8.692.747|  7.875.404
Genel Yonetim Giderleri (-) (2.757.291)| (2.663.330)| (1.889.086)
:_e;mrldlmt Salis ve dagim Giderleri (288.445) (700.849) (443.955)
Esas Faalivetlerden Diger Gelirler 3.654.821 3.237.026 |.754.768
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) | (3.007.688)| (3.670.4380)| (3.881.125)
FAALIYET KARI/ZARARI (-) | 7.683.803| 4.895.114|  3.416.006
Yatirim F ;—lalwulcnndm Gelirler 433.026 662.919 55.199
Yatrim Faaliyetlerinden Giderler (536.684) (119.500)
FINANSMAN GID. ONCESI : _
FAALIYET Kar/Zarar 7.580.145 5.438.533 3.471.205
Finansman Giderleri (<) (1.838.597)| (1.293.641) (463,930
SURDURULEN FAAL. VERGI _ . T
ONCESI Kar/Zarar 5.741.548 4.144.892— 3.007.275
f";lil:rll,fi“('_h;“ Faaliyetler Vergi Gelir / (1.245.212) (874.603) (480.202)
- Dénem Vergi Gelir / Gideri (-) (969.211) (542.344) (979.175)
- Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (<) (276.001) (332.259) 498.973 |
SURDURULEN FAAL. DONEM o -
KARIZARARI +4.496.336 3.270.289 2.527.073
Dénem Karmm/Zararimm Dagilimg 4496336  3.270.289 2.527.073

—_J}.n'mlll\ Pml art - = 3

-Ana Ortaklik Paylari 4.496.3306 3.270.289 2.527A073

Pay Bagia Kazang/kKayip 0.44 | 0.32 0,25
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KARLILIK ORANLARI (%)

Briit Kar Marji 26.00 29.84 25,03
_ Faaliyet Kar Marji 19.82 16.80 10,86

Net Kar Marji 11,60 11,22 8.03

3. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI:

Degerleme c¢ahgmasi: SPK® nun [1-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig” 1 gerefii Uluslararast Degerleme  Standartlant  (UDS)  kapsaminda
yiiriitiilmiis olup ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygundur. Buna gire; Sirket
degerlemelerinde iig¢ temel yaklasim uygulamir. Bu temel degerleme yaklagimlarimin her biri
farkl, ayrintih uyeulama yontemlerini igerir. Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen
varliklarin icerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi gerekir.

Bu yintemler:
a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlan)
by Gelir Yaklagimi, (Indirgenmis Nakit Akimlari INA)
¢) Maliyet Yaklagim

olarak siralanabilir.

Pazar yaklasimi varhin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastirilabilir (benzer)
varhiklarla karsilastinlmas: suretivle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi  yaklagimi
itade eder. Piyasa Carpanlart olarak da bilinen bu yoéntem pivasa bazh bir degerleme
yontemidir. Bu yantem ile Sirkete benzer baska sirketler ya da Sirketin faaliyetleri ile ilgili
pazarlarin piyasa garpanlart fizerinden Sirket degeri hesaplanmaktadir. Piyasa bazli bir
degerleme yéntemi olmasi sayesinde, degerlendirilen Sirketin pivasa sartlarindaki degerini
sistermesi a¢isindan dnemli bir yontemdir. Ote yandan piyasada volatilitenin yiiksek oldugu
donemlerde ¢arpanlar da hizla degistiginden,  Sirket  degerlemesi  de  degiskenlik
gdsterebilmektedir.

Gelir yaklagim, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere dontstiiriitlmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhgim degeri, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Bu yontemin zayil yonii gelecefie vonelik bir takim varsayimlar
icermesidir. Bu varsayumlarin gergeklesmemesi ya da ongoériilerden sapmast durumunda
Sirket degeri de degisebilecektir.

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiillet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler
507 konusu olmadikea. belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit laydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi
vaklasimdir, Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya yeniden ({iretim
maliyetinin hesaplanmasi ve liziksel bozulma ve diger bicimlerde ger¢eklesen tiim yipranma
paylariin  disiilmesi  suretiyle gosterge niteligindeki  deger belirlenmektedir. Maliyet
vaklagumni, Uluslararast Degerleme Standartlar 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yoéntemleri
standardinim 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen Kriterleri nadiren saglamalan
isletmelerin = ve isletmedeki paylarin  degerlgmesinde.

nedeniyle  normalde

uvgulanamamaktadir.
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Buna gore Bayrak Taban® m faaliyet gosterdigi sektér ve degerleme igin gerekli giivenilir
bilginin meveudiyeti goéz 6niine  alindiginda:  Bayrak Taban ig¢in yapilan  degerleme
calismasinda “Pazar Yaklasim” ile “Gelir Yaklasinmn™ yontemleri kullanilmistr.

3.1.“PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI ILE PIYASA DEGERI TESPITI

Pivasa Carpanlar olarak da bilinen bu yontem piyasa bazh bir degerleme yontemidir.
Piyasa Carpanlart Analizinde:

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

oranlarina yer verilmistir.

PD/DD ¢arpani; ozellikle bilango incelerken ¢okga bakilan énemli oranlardandir. Agilimy
Piyasa degerinin defter degerine oranidir, Bir hissenin piyasa degeri ile muhasebe degerini
karstlastirir. Bu oran Sirket degerlemelerinde siklikla kullanilmaktadir.

F/K orani; sirketin hisse senedi fiyatinin, hisse bagina karma boéliinmesiyle bulunan bir
gostergedir. Sirketin geemig dénem verileri goz ontine alindiginda istikrarh bir kar marj
sergilemesi, F/K carpanimin Sirket degerlemesinde sikhikla kullanilmasi ve hisse senetleri
arasinda karsilastirma yapmaya uygun olmas: dikkate alimarak F/IKC ¢arpam degerlemede
kullanilmistir,

FD/FAVOK: Sirket” in [irma degerinin, faiz-amortisman-vergi 6ncesi kara bliinmesiyle elde
edilir. Sirket” in nakit yaratma kapasitesi. tilkeler arasi vergilendirme farkliliklarin ortadan
kaldirmasi, Sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gostermesi. Sirketin [aaliyetlerinden
sagladhg karlan dikkate alarak faalivet kan iizerinden analizi miimkiin kilmasi nedeniyle
FD/FAVOK ¢arpam degerlemede kullanilmistr.

Degerleme ¢alismasinda garpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmistr,

Sirket'in ana faaliyet konusu ayakkabi tabani tiretimidir. Sirkel i¢in piyasa carpanlan
yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda (i) BIST-Ana Pazar ve (i) BIST-
Benzer Sirketler olarak smiflandinlan halka agik ortakhklarin 14.04.2020 tarihi itibariyla
hesaplanan oranlan kullanilnstir.

Pazar Yaklasimi Yénteminde: BIST Benzer Sirketler, Sirketin laalivet konusu ile dogrudan
vakinlik gosterdigi igin, BIST Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda islem gorecegi Pazar
olmasi nedeniyle degerleme ¢alismasina dahil edilmistir. Benzer sirketler, www. kap.org.tr
internet adresindeki Kimya, [lag¢, Petrol, Lastik ve Plastik {riinler sektoriindeki sirketler
arasindan Sirket” in faaliyet alamyla benzesmesine gore secilmistir. Gerek BIST Ana Pazar,
cerckse BIST Benzer sirketler’ de baz alinan veriler garpan analizi uygulanabilmesi igin
oerekli giivenilirlige sahiptir. BIST 100 ve Yildiz Pazarda islem géren sirketler ise biiyiikliik
olarak Bayrak Taban™ dan farkli bir él¢ege sahip olduklan i¢in pazar yaklasimina dahil
edilmemislerdir.
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i) BIST-Ana Pazar

Degerlemede baz alinan BIST Ana Pazar sirketlerinin 14.04.2020 tarihi itibariyle ortalama
rasyolari asagidaki gibidir. Bayrak Taban™ in faaliyet alam geregi, mali sektor sirketleri ve
miikerrer islem yapilmamasi igin degerleme gahgmasinda kullanilan Benzer sirketler harig
tutularak hesaplanmistir.

_éirketler IPd/Dd Fd/Favik _l Fiyat/Kazang |
Medyan 186 863 | 1873 |

Kaynak: Finnet
ii) BIST-Benzer Sirketler

Degerlemede baz alinan BIST Benzer sirketlerinin 14.04.2020 tarihi itibariyle rasyolan
asagidaki gibidir,

T Pd/ Fd/ Fiyat/

e Dd | Favik | Kazang
ACSEL | Aaiselsan Acipayvam Seliiloz San. ve Tie. A.S. | 1.51 9,64 6.81
ASA Aksa Akrilik A.S. 1,29 487 7.16
ALKIM | Alkim Alkali Kimya A.S. 3.11 5,95 9,23
BREKSN |Berkosan Yalitim ve Tecrit Md. Ur. ve Tic. A. &a 1.63 24 29
DYOBY |Dyo Boya Fabrikalari San. ve Tic. AS. | 233 4,50 21,53
EGPRO | Ege Profil Tic. ve San. A.S. 2,11 6,15| 24,11
EPL.LAS | Ege Plastik Tic. ve San. A.S. 4.34 9.46 99 .89
GEDZA | Gediz Ambalaj San. ve Tie. AS. [.26 3,73 7,35
IZFAS lzmir Firga San. ve Tic. A.S. 1.75 7.88 55,13
MEGAP | Mega Polietilen Kapiik San. ve Tic. A.S. 0,93 2.34 3.66
MRSHL Marshall Boya ve Vernik Sanayi A.S. 5.8 717 2504
OZRDN | Ozerden Plastik San. ve Tic. A.S. 2,52] 102,36
POILTEK | Politeknik Metal San. ve Tie, AS. 84| 29,52 65,56
SANFM | Sanifoam Siinger San. ve Tie, A.S. 50 10,84 26.09
SASA Sasa Polvester San. /1.8 2,85 50.80 6.93
SEKUR | Sekuro Plastik Ambalaj San. A.$ 0.86 5.19 26,2
SEYKM |Seyitler Kimya San. A.S. 6,02| 25.86| 34.63
SODSN | Sodas Sodyum San. A.§. 3.89|  5.99] 10.79]
TMPOL | Temapol Polimer Plastik ve ins. San. Tic. A.S. | 2.02]  8.14 435
Medyan 2,22 8,01 25,03

Kaynak: Finnet

iii) SONUC

Oran analizinde baz alinan rasyolar asagidaki tabloda toplu olarak gosterilmistir,

Al 14/04/2020 Tarihi itibariyle Degerleme Oranlari

Pazar ve Sektir Verileri Pd/Dd Fd/Favik F/K
Bist Ana Pazar .86 8.63 18,73
‘BES'[' Benzer Sirketler 2221 801 25,03
Ortalama¥® 2.04 8,32 21,88

Kavnak, Fir
SOrtalama hesaplamirken, Pazar ve sekicrler 26 30-30 egit agwrliklandirilngin;
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Piyasa Carpanlar icin kullamilan Sirket verileri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Net

Sirket Verileri (TL) Net Kar Ozkaynaklar FAVOK Finansal
Borg

4.496.336 22.684.198 9.440.132 6.133.137

Bayrak Taban igin BIST Ana Pazar ve BIST Benzer Sirketler” in is bu rapor tarihinden 1 is
giinit 6neeki 14.04.2020 tarihli rasyolan ile hesaplanan piyvasa degerleri agsagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Karsilagtirilan Piyasa Degerleri (TL)

Pazar ve Sektirler Pd/Dd Fd/Favik* K
Bist Ana Pazar 42.192.608|  75.337.005| 84.216.373
BIST Benzer Sirketler 50.245.499 69.502.121 112.520.808
'Ortalama Sirket Degeri 46.219.053,43 | 72.419.563,12 | 98.368.590,84
Nihai Sirket Degeri (Isit Agirhk) 72.335.736 |
Birim Pay Degeri 4,52

*Pivasa degeri hesaplamrken Sirketin net borg¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.
Oran Analizi yontemiyle, Bayrak Taban icin tiim rasyolarmmin verdigi degerlemelerin
esit agirhkl ortalamasina gore 72.335.736 TL’ lik piyasa degerine ve 4,52 TL birim pay

degerine ulasilmstir,

3.2. "GELIR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PIYASA DEGERI TESPITI

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

indirgenmis Nakit Akislart (INA) Yéntemi;

Uluslararasi alanda kabul gérmiis ve sirketlerin orta-uzun vadeli degerlerini yansitan
indirgenmis Nakit Akimlart (INA) Analizi’ ne gore firma degeri veya sirket paylarinm degeri,
Sirket'in faaliyet gosterdigi siire icerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlanmin bugiine
indirgenmis degeri olarak kabul edilir,

Nakit akimlart projeksiyonlari, genellikle 5 ila 10 yilhk zaman dilimi i¢in yapilmakta ve
projeksivon déneminin son senesindeki nakit akimi baz alimarak nihai deger (u¢ deger)
hesaplanmaktadir.

Bu yonteme gire; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarmm, bugiinkii
degerine indirgenmesi sonucunda sirketin gercek degerine ulasiimaktadir, Esas faaliyet
karindan, vergi. isletme sermayesi degisimi ve nakit akim tablosunda yer verilen yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislan da disiirtiliip, amortisman cklenmek suretiyle
ilgili - yila ait  serbest nakit akumi  hesaplanmaktadir, ilgili  projeksiyon  déneminde
gerceklesecegi varsayilan serbest nakit akimlan da agirhklandinlnus ortalama  germaye
maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal borg diisiilefCk sirket




icermesidir. Bu varsayimlarin gergeklesmemesi ya da éngoriilerden sapmast durumunda sirket
degeri de degigebilecektir.

Sirket'in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi”ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan
temel varsayimlar asagida siralannusgtir:

) Projeksiyonlar Tiirk Lirasi tzerinden yapilmustir. Aksi belirtilmedikge tiim  parasal
biyiikliikler TL cinsindendir.

) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek bes yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir,

) 2020-2024 willarii kapsayan analize konu olan donemde Agirlikhi Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda kullanilan terimler ve hesaplanmalan asagida
odsterilmistir,

wd I

Tiim diinyayr etkileyen Covid 19 viriis salgini nedeniyle Sirket, Mart aymmn son haftas
itibariyle tiretim kapasitesini diistirmiis olup. %25 kapasite ile ¢alismaya devam etmektedir
(elektrik sarfiyati, fire ve {iretim sisteminin gerekliliginden dolayr makinelerin durmadan
calisma zorunlulugu olup, bu nedenle %25 kapasite ile fakat vardiyah ¢alisiimasina devam
edilmektedir). Mayis ayr ortalarina kadar da bu calisma diizeninde devam edilmesi
planlanmaktadir.  Virlisle ilgili  gelismeler takip edilip diretim ile ilgili kararlar
netlestirilecektir. Sirketin rutinine bakildig zaman genel olarak ilk ¢eyreklik dénem, satislarin
nispeten diisiik oldugu ve sezon hazirhiklarimin yapildigi dénemdir. Bu sebeple Sirket énemli
bir kayba ugramamistir. Bu dénemde Devletin ¢aligma hayatina ve diretime verdigi
tesviklerden faydalanma imkanlan degerlendirilmis ve gerekli miiracaatlar yapilmistir. Bu
tesviklerin olumsuzluklarin negatil” etkisini azaltmasi beklenmektedir. Mayis-Ilaziran aylari
icerisinde Covid 19 ile ilgili olumsuzluklarn biiyiik dl¢iide sona erece@ini ve geemis
dénemdeki ciro kaybimin da telali edilebilecegini tahmin etmekteyiz.

Projeksivon diéneminde ulasilmasi dngoriilen nakit akislar ve diger finansal verilerin,
projeksiyvon dénemine gore belirlenen makul bir geemis dénemde degerleme konusunun
gerceklesen ilgili nakit akiglan ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarh ve bu veriler
cercevesinde ongoriilebilir oldugunu beyan ederiz.

Risksiz Faiz Oram (Rr): Piyasada su an aktif tahvil olarak kabul edilen TRT20102172
kodlu 20.10.2021 itfa tarihli hazine kagidiin 14.04.2020 tarihi itibarivle kapamsi % 12,72
seviyesindedir. 5 yillik tahvil faizi ise 14,00 seviyesindedir. Hem muhatazakarlik hem de 3
villik  projeksiyon doénemiyle uyumlu  olmasi  agisindan  risksiz faiz  orami  olarak
hesaplamalarda 5 yilhk tahvil faiz oram olan  %14.00 oraninmn kullanilmas: uygun
gorilmiistiir,

Piyasa Ortalama Getiri Beklentisi (Rv) : Pivasanin Getiri Beklentisini géstermektedir,
BIST-100 endeksi. BIST" in genel trendini géstermesi agisindan en koklii ve yakindan izlenen
endekslerin basinda gelmektedir. BIST- 100 endeksinin 2009-2019 yillart arasinda son 10 yil,
9 vil. 8 yil. 7 yal, 6 yil ve 5 yil seklinde hesaplanan yillik bilesik getiri orant %5.59 ile %10,56
araligidadir.

Piyasa Risk Primi (Rp) : Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz oram arasindaki
farktir. Formiilasyonu Ry Ry olarak ifade edilir. Buna gore son 10 yilin maksimum bilesik
gelirisinin ger¢eklesmesi temel alinsa bile;

Rp= RvRp = 10,56 — 14,00 = -3.44 rakanuna ulagilmaktadir,
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Ote yandan New York Universitesi profesorlerinden  Aswath  Damodaran  tarafindan
hazirlanan  ¢alismava  gére  Tirkiye igin  dlke risk  primi %444 seviyesindedir.
hitp://pages.stern.nyvu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.himl

Uygulamada ise; BIST te son 3 yilda ger¢eklesen halka arzlarda risk primi % 5 - 6.5 bandi
araliginda kullanmilmaktadir. BIST® deki genel egilim, Sirketin digiik bor¢luluk yapisi ve
Aswath Damodaran’ 1n ¢alismalarn da g6z 6niinde bulunduruldugunda piyasa risk primi
olarak % 6 oramnin kullanilmasi uygun gorilmistiir,

Beta Katsayisi B: Bela katsayisi, pazardaki degiskenhigin hisse fiyatindaki degigkenlige
orantdir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan
ilgilidir.

Eger Beta=0 ise; beklenen getiri risksiz [aiz oranina esittir.

Eger Beta=1 ise; beklenen getiri daha ¢ok riskli

Eger Beta=1 ise: beklenen getiri daha az riskli olacaktir,

Borsa Istanbul® da yapilan ilk halka arzlarda halka arz edilen sirket i¢in Beta degeri genel
olarak 1 alinmaktadir. Bayrak Taban i¢in de Beta katsayisi 717" olarak hesaplanmaya dahil
edilmistir.

Terminal Biiyiime: Sirket’in 2024 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai) biiylime orani
%5 olarak alinmistir.

Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti: 2018-2019 ve 2020 yillarinda kurumlar vergisi orani %
22 sonrasinda % 20 olarak belirlenmistir. AOSM hesaplamasinda vergi orani % 20 olarak
kullanildiginda daha yiiksek bir AOSM hesabi elde edilmekte ve bu durum degerlemeyi asagi
¢ekecek bir etki yapmaktadir. Bu nedenle degerlemede muhafazakar olma adina sadece
AOSM hesaplamasinda  tiim  dénemlerde % 20 vergi orammin  kullanilmas:  uygun
goriilmiistiir. Ote yandan INA tablosunda serbest nakit akimini hesaplarken ilgili yilin vergi
orant kullanilmustir, Zira burada tiim dénemlerde diigiik vergi orant alinsaydi, Sirketin
degerini belirleyecek nakit akimi biiyliyecek ve bu da Sirket degerini yukarn ¢ekecek bir etki
olusturacakti.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki sekilde hesaplanmaktadir,

Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti = Bor¢lanma Faizi*(1-%0.20) = %I18%0.80= %14.40
olarak hesaplanmistir.

Sermaye Maliyeti (Re): Pivasa risk priminin beta katsayisi ile ¢arpilmast sonucu elde edilen
rakamin risksiz faiz oranina eklenmesi ile hesaplanmakta olup:
Ri:=Rg+ B * Rp yani Ri:= 14.00 + 1 * 6,00 = 20,00 olarak hesaplanmistir.

Iskonto Oranlar:
Risksiz I'aiz Orani 14,00 %
Pivasa Risk Primi 6.00 %
Beta 1.00
Sermaye Maliyeli 20,00 %
Vergi Sonras Borelanma Maliyeti 14.40 %
Bor¢luluk ('_)ra-un'*‘ . - 22,72 %m
AOSM** 18,72 % o
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*Boreluluk oram, Sivket'in kisa ve wzun vadeli finansal borelarimn, toplam aktiflere bolinmesi
suretivie hesaplanmakiacle, 31022009 bilangosta gdre asagicdaki tablo olusturulabilir.

(TL)

Kisa vadeli borglanmalar 9.227.515 |
Uzun vadeli finansal bor¢lanmalar 577.470
_"I-'oplam Aktifler 43.155.951
Boreluluk Orani — % _22_72

FRAOSM  (Agurlikli Sermave Maliveti): [skonto orant olarak da adlandirtlan bu verive
asagidaki sekilde ulasilabilir,

AOSM = Sermaye Maliyeti * (1-bor¢luluk oram) + Vergi Sonrasi bor¢lanma maliyeti *
(bor¢luluk orani)

AOSM = 20,00%(1-0,2272) +14,40*0,2272 = 18,72

Béylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM oram %18.72 olarak
hesaplanmustir,

Sirket'in meveut faaliyetlerine dayanan satis gelirleri projeksiyonlarinda, toplam satiglarin
Makro Ekonomik ve sektirel beklentileri yansitacak sekilde artacagi tahmin edilmistir. Ote
yandan halka arzdan saglanacak gelir ve bu gelirin saglayacag: layda ihtiyathk acisindan
degerlemeye dahil edilmemistir. Yontemin dogasi geregi, linansal gelir-gider kalemleri
dikkate alinmamig. degerleme Favik kar tizerinden yapilmistir.

Sirket’in indirgenmis nakit akimlar analizine gore degerlemesinin yapilabilmesi icin ileriye
déniik serbest nakit akimlan hesaplanmig ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akmmlari
agirhkli  ortalama  sermaye  maliyeti  iizerinden iskonto  edilerek  (Serbest  Nakit
Abkimlari*Iskonto Orani) bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2020-2024
yillari arasinda bes yillik dénemi kapsamaktadir. Serbest nakit akimlarinin toplamindan
finansal borglar diigiiliip nakit benzeri hazir degerler eklenerek Sirket’in nihai degerine
ulasilmaktadir,

31.12.2019 itibariyle Sirket’in net finansal bor¢luluk durumu asagidaki gibidir.

(TL)
Kisa vadeli borglanmalar 9.227.515
Lzun vadeli i%énsal h(;c;_lamnju_lu; 577.470
Nakit Benzerleri (3.671.848)
Net Finansal Borg i 6.133.137

Serbest nakit akiumlan hesaplanirken éneelikle 2020-2024 yillan igin [aiz ve vergi éncesi kar
tahminleri yapilmistir. Bu kar rakanundan vergiler diisiildiikien sonra Sirket’in yatirim
yapmak i¢cin elinde kalan nakit kaynak rakami bulunmugtur. Bu rakamdan net yatinim
harcamalarimin ve isletme sermayesi gereksiniminin diigiilmesiyle serbest nakit akimlarina
ulasilnuistir,




Ozel Bagimsiz Denctimden Gegmis
KAR veya ZARAR KISMI | _
(TL) 01 Ocak - 01 Ocak - 01 Oc¢ak -
31 Aralik 2019 | 31 Aralik 2018 | 31 Aralik 2017

Hasilat | 38771282 29134551 31.463.053
‘Satilardaki Biiyiime(%) 33,08 -7.40

Satislarin Malliyct;i_(-_)” o (28.688.876) (20.441.804) (23.587_._(_)%9)
mctlbrin Satislara Orani (%) 74.00 70,16 74,97
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 10.082.406 8.692.747 7.875.404
Briit Kar Marji % _ 26,00 2984 - _3_‘3?(?
Faalivet Giderleri (2.398.603)|  (3.797.633)|  (4.459.398)
ESAS FAALIYET KARI/ 7.683.803 4.895.114 3.416.006
_E_.‘_‘i_i_l:\i Faaliyet !uu*_[_\fl;_l_@*_jl ( %) . | 19,82 16,80 - ___1_0_,8_6

Satislardaki Biyiime: 2017 vilinda 31,5 milyon TL olan net satiglar 2018 yilinda %7
oraninda azalarak 29,1 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Cirodaki bu gerilemede 2018
yilinda Sirket’in katma degeri diisitk Termo Taban tiretimini biiyiik él¢tide sonlandirarak, yeni
teknoloji Faylon Taban iretimine odaklanmasi etkili olmustur. Bu stratejide Sirket’in bu
yondeki tercihinin yani sira Mehmet Salih Baduk ve Mehmet Baduk ile olan ortakligin
sonlandirtlmasi da etkili olmustur. Mehmet Salih Baduk ve Mchmet Baduk ile 2016 yilinda
yvapilan ortakhik, ortaklar arasindaki goriis ayriliklart nedeniyle 2018 yilinda sonlandirilms,
termo taban tesisindeki makine ve techizat, Mehmet Baduk® un Sirket” ten alacagina
mahsuben Mehmet Salih Baduk ve Mehmet Baduk® a verilirken, faylon tesisi Sirket’te
kalmistir. Ortakhigin sonlandimlmasi ile tamamen faylon {riiniine odaklamlan 2018 yilindaki
gegis doneminde Faylon kishik tabanlanimin yapilamamig olmasi da cirodaki gerilemeyi
etkilemistir. 2019 yilinda ise net hasilat 2018 yilina gore %33 oraninda artarak 38.8 milyon
TL. olmustur. Bu artista da yine katma degeri daha yiksek Faylon Taban iiretimine gecme
stratejisi etkili olmustur. Satiglardaki artis trendinin 6ntimiizdeki yillarda da devam etmesi
ongoriilmektedir. Gerek meveut gergeklesmeler gerekse Sirketin gelecek projeksiyonlar giz
dniine alinarak, Sirket i¢in 2020 yilinda %30, 2021 yilinda % 25, 2022 yilinda % 20, 2023
vilinda % 15 ve 2024 yilinda % 10 oraninda yillik ciro artist gergeklestirecegi tahmini
degerlemede kullanilmistir.

Maliyetler ve Briit Karhihik: Maliyetlerin satiglara oram 2017 yilinda % 75, 2018 yilinda %
70, 2019 yilinda / % 74 olarak gerg¢eklesmigtir, Sirket” in Briit Kan 2017 yilinda 7,9 milyon
TL iken 2018 yilinda % 10 oraninda artarak 8.7 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirket
2018 vilinda Termo Taban diretimini biiyiik 6l¢iide sonlandirarak, katma degeri daha yiiksek
olan Faylon Taban Gretimine odaklanmistir. 2018 yilinda Ciro™ daki %7.40° hk gerilemeye
ragmen Briit Kar® da vasanan artista katma degerli Faylon Taban dretimi stratejisi etkili
olmustur. 2019 yilinda 1se briit karlihk 2018 yilina gére % 16 artigla 10,1 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir, Briit kar marp 2017-2019 yillannda sirasiyla %25,03-29.84-
26.00 olarak ger¢eklesmistir, Projeksiyon déneminde de briit kar marjinin %26,96-27.92
bandinda ger¢eklesmesi beklenmektedir.

Esas Faaliyet Kar; 2017 vilinda 3.4 milyon T olan Faalivet Kart 2018 yilinda % 43
oraninda artarak 4.9 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. 2019 yilinda ise faaliyet k
yilina gire % 57 oraninda artarak 7.7 milyon TL olmustur. Sirket” in Faalivet Kay




vilinda itibaren gerek karhlikta, gerekse kar marjlaninda arus goriillmektedir. Bu artig biiyiik
in katma degerli Faylon Taban {retimi stratejisinden kaynaklannustir.
Gergeklesen tarihi veriler ile 6ngériiler arasinda énemli derecede farkhihk bulunmamaktadir,
Soyle ki projeksiyon doneminde esas faaliyet kar marjmn % 183 - % 19,1 bandinda

olglide Sirket”

gerceklesmesi dngoriilmistiir,

Net isgletme sermayesinin hesaplanmasinda 2017-2019 yillanindan hareket edilmis olup,

isletme sermayesi ihtiyaci yillar itibariyle asagidaki gibi belirlenmigtir.

Net Isletme 2017 2018 2019 20207 20217 20227 2023T 2024T
Sermayesi :
Nel Satislar 3463053 | 29134551 | 38.771.282 30,402,667 63,003,333 73,004,000 6,944,600 93.639.060
SNMIM (23.587.649) | (20.441.804) | (2R.6BE.876) | (36.329.892) | (46.015.895) | (54.856.956) | (63.293.717)| (69.508.369)
licari Alacaklar 10,920,584 8.492.001 10,863.274 4. 406.693 [ 7.830,5394 21.503.376 | 24.667.351 27, I(')B.H_’.‘e;‘
Stoklar 1430526 2,786,076 [ 3.519.233 4.723.038 5.83??.5_(;5 __7.()45‘33('\ 8079180 8.899.801
Ticari Borglar _E.I I-Jl.()()j‘ 1,252,021 4.314.952 3.621.909 7.020.902 8429366 ‘).(1‘)1.420. 10,661,886 |

3.252.028

NET ISLETME R ‘ V(07 594 ) 59 Rl 6.1 193¢ 5 A e
SERMAYESi | _H)._.W. 105 5.026.049 10.097.373 13.507.822 16.647.25¢ 200119397 23.0535.311 _J._lUS. 954
Degisim 1.148.422 | (2.212.056) 2.071.526 3.410.247 3.139.434 3.472.141 2935914 2,330,643
Ortalama Tahsilat 4 y ‘ ‘ ‘
Siiresi/Giln 126.7 10064 102.3 1043 103.3 103.8 13,6 103.7
Ortalama Stokta
4 15 2 473 T Afs € y 4
Kalma Siiresi/Giin 22 49.7 45, 47.5 463 46.9 46,6 16,7
Qriaiama Bors 32,7 58.1 51,9 56,5 55,7 56,1 55.9 56.0
Odeme Siiresi/Giin i i 8 : i = ! =
menkubE
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4.SONUC

Degerleme Yintemi Piyas(;;{‘);e gert [Ezlgsz:lg:f;f)
1) Piyasa Carpanlan Yéntemi 72.335.736 4,52
2) INA Yontemi 59910410 3,74
5 < Sir ey
iskonto Tutan (% 20,75) 13.720.538
Iskontolu Sirket Degeri B 52.402.535 3,28

Tablodan da goriilecegi izere Pazar Yaklasimi Yontemi ve Gelir Yaklasimi Yéntemine % 50-
50 esit agirhiklandirilnugtir. Sonug olarak Bayrak Taban igin vapilan degerleme ¢alismalan
neticesinde Sirket degeri 66.123.073 TL olarak hesaplanmustr. Sirket’in meveut ¢ikarilmis
sermayesi olan 16.000.000 TL. ye gére 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 belirlenmistir. Degerlemede kullanilan verilerin ve
yontemlerin: giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu beyan ederiz.

BAYRAK EBT TABAN SANAYI VE TICARET A.S.
HALKA ARZ OZETI
ﬁ:m Im |$§ct'111ayc 16.000.000 TL
Ortak Satisi 4.000.000 TL
Sermaye Artirimi 5.250.000 TL
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 9.250.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilimis Sermaye 21 .250.()()_0 TI.
Halka Acilacak Oran - _ 43,53 9%
Halka Arz Sekli Sermaye Artinnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Iskontosu 20,75 %
Halka Arz Satig Fiyati (Iskontolu) 3.28
Halka Arz Satis Fiyat (Iskontosuz) - 4,13
S,Qirkc_l if)n:@eri (Iskontolu) 52.402.535
Sirket Degeri (iskontosuz) | o 66.123.073
Bist Ana | BIST Benzer B?lyr}ll‘ Bayralk
Ve Sirketler* Taban Hﬂllfxl Taban Halka
B wien e SRR ME Sl | P Arz Oncesi | Arz Sonrasi
F/IK 18.73 25,03 11.65 15.50
PD/DD 1.86 2.22 2,31 179
Fd/Favik 8,63 8.01 6,20 6.32

FLL04°2020 itibarivie Finnet sistemi dizerinden almmms bu oranlarda Katsavilar  hesapldurken
medven degerier kullentlnustir, /

infoi@melroyatinm corm



Kullamlan varsayimlarin ve indirgeme oranlarimm degismesi / degigtirilmesi, farkh degerleme
vontemleri uygulanmast veya farkh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin
kullanilmast durumunda Sirket i¢in buradaki degerlerden daha farkh degerlere ulagilmas
miimkiin olabilir.
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MGG wyaw maliava;

Serhan ICER :
Yanetim Kuryld Uyesi & Genel Miidiir Yardimeis: &
Genel Midiir Kurumsal Finansman Miidiirii

Ekler:

Ek1-31.12.2017,.31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihli hesap dénemlerine iliskin finansal tablolar
ile s6z konusu [inansal tablolara ait 6zel bagimsiz denetim raporu

Kk2- Degerlemeyi gerceklestirenin, degerlemeyi biitiin yonleriyle yiiriitebilecek gerekli tiim
teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahip olduguna ve bagimsizhik ilkelerine uyduguna iliskin
beyant, lisans/sicillerini dogrulama i¢in kullanilabilecek internet adresi.

Ek3 — Yetkinlik ve Bagimsizlik Beyan




