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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Ziraat Yatirnm”) tarafindan Metro Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin (kisaca “Metro Yatirm”) lider araci kurum oldugu Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret
A.S. (kisaca “Bayrak Taban” ya da "“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Metro Yatirm
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinmcilar, halka arza iliskin Izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatinm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 2



I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye W 16.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye W 21.250.000 TL

M 5.250.000 TL nominal - Sermaye Artirimi
M 4.000.000 TL nominal - Ortak Satis1*
Halka Arz Miktar1 ve Tiiri M 9.250.000 TL nominal -Toplam

M 2.312.500 TL nominal - Satisa Hazir Bekletilen Paylar**

Halka Arz Sekli B Sabit Fiyatla Borsa'da Satis

Halka Arz Fiyati H 3,28 TL

Halka Arz Biiyiikliigii N 30.340.000 TL

Halka Arz Orani m %43,53

Halka Arz Tarihi W 28-29 Mayis 2020

Halka Arz Lideri M Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi B Bakiyeyi Yiiklenim

B Sirket ve hakim ortak Turgut Bayrak, Sirket paylarinin Borsa
Istanbul’da (Borsa Istanbul A.S., kisaca “BIAS” veya “Borsa”) islem
gormeye basladig1 tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca
dolasimdaki pay sayisini artirmayacaklarini taahhiit etmislerdir.
B Turgut Bayrak, satisa hazir bekletilecek paylar tamamen
satilmadig1l siirece, izahnamenin onay tarihi itibariyla sahip
oldugu paylari, izahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren
1 yil boyunca Borsa’da satmamayl ve bu paylarin Borsa’'da
satilmas1 sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi
tutmamay1 ve Borsa disinda yapilacak satislarda satisa konu
paylarin da bu sinirlamaya tabi olacagin1 taahhiit etmistir.
B Metro Yatirim bakiye ytliklenim yolu ile ya da halka arzda satin
alacag1 paylar Sirket paylarinin BiAS’da islem gérmeye basladig
tarihten itibaren 6 (alt1) ay boyunca halka arz fiyatinin altinda bir
fiyattan Borsa’da satmayacagini taahhiit etmistir.

Taahhiitler

Fiyat istikrari B Yoktur.

* Turgut Bayrak'in sahip oldugu 4.000.000 TL nominal degerli paylar halka arz edilecektir.
** Satisa hazir paylarin tamaminin satilmasi durumunda Sirket'in sermayesi 23.562.500 TL'ye, halka agiklik orani
da %49,07'ye yiikselecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Bayrak Taban Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

> Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “Bayrak Taban” veya “Sirket”) 04 Ocak 1994
tarihinde “Bayrak Plastik Sanayi Ticaret Limited Sirketi” unvaniyla Ahmet Bayrak ve Ismet
Bayrak tarafindan Istanbul’da kurulmustur. Sirket, 2019 yili sonunda nev'i degisikligiyle
anonim sirkete donuistirilmas olup, 2020 yilinda da buglinkd adini almistir.

> Sirket, Istanbul Beylikdiizii’'nde bulunan (retim tesisinde ayakkabi tabani sektdriinde
faaliyetlerini  slGrdirmektedir. Taban sektériinde faylon taban (retimini Tlrkiye'de
gerceklestiren ilk sirketlerden biridir.

> Sirket’in kurulusundan gintmize kadar yasadigi 6nemli gelismeler asagida yer almaktadir.

BAYRAK TABAN TARIHSEL GELISME

Sirket plastik enjeksiyon makinalari ve plastik esya Uretimi gerceklestirmek Uzere

Lk Zeytinburnu, Istanbul'da kurulmustur.

Uretim tesisi Bayrampasa’ya tasindiktan sonra termo ve pvc hammadde kullanarak
1997 AR

ayakkabi tabani Gretimine baslanmistir.
2002 Sirket unvani Bayrak Ayakkabi Taban San. Tic. Ltd. Sti. ("Bayrak Ayakkabi”) olarak

degistirilmistir.

2005 |Sirket hisselerinin %50'sini Turgut Bayrak satin almistir.

Tlurkiye'de daha once yaygin olmayan faylon taban Uretim tesisi kurmak igin

2012 yurt disi baglantilar saglanmistir.

Sirket, faylon taban uretimine Turgut Bayrak'in tamamina sahip oldugu Bay Eva
2014 | Ayakkabi Taban Sanayi Ticaret Limited Sirketi (“"Bay Eva Ayakkabi”)'nde yaptirdigi
fason Uretim ile baglamistir.

2015 | Turgut Bayrak, Sirket'in %100 oraninda paylarina sahip olmustur.

Sirket'in Beylikdlzi'nde buginkl Uretim merkezine tasinmasini takiben Bayrak

PN Ayakkabi ile Bay Eva Ayakkabi, Bayrak Ayakkabi catisi altinda birlesmistir.

2019 |Sirket "Bayrak Ayakkabi Taban Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi" unvanini alarak
sermayesini 16 milyon TL'ye ylUkseltmistir.

Sirket ticaret unvanini Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S. olarak

AL degdistirmistir.
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> Bayrak Taban’in halka arz 6ncesi mevcut ve halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi asagida
yer almaktadir.

Bayrak Taban Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Jot, Sormeye Sermaye semaye Sermaye
Turgut Bayrak A 2.080.510  13,00% | 2.080.510 9,79%
Turgut Bayrak B 13.523.890 84,52% 9.523.890 44,82%
Ilker Arabaci A 52.725 0,33% 52.725 0,25%
ilker Arabaci B 342.875 2,14% 342.875 1,61%
Halka Agik B = = 9.250.000 43,53%
Toplam 16.000.000 100,00% | 21.250.000 100,00%

> Sirket'in hakim ortadi Turgut Bayrak olup, Sirket paylarinin %97,53'Une sahiptir. Sirket’in
%2,47 oraninda payina sahip olan ilker Arabaci, 2016 yilindan bu yana Sirket'te fabrika
mudarlagu gorevini yuratmektedir.

» 31 Mart 2020 itibanyla Sirket'in personel sayisi 212 kisidir.

> Uretimini Istanbul’da kiralik bir binada siirdiiren Sirket yatinm amacgh olarak 2019 yilinda
2.150.000 TL bedelle Kirklareli'nde satin aldigi 6.853 m?’lik arsayi Mayis 2020'de 2.548.800 TL

II1I. SIRKET'IN FAALIYETLERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Bayrak Taban Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

> Bayrak Taban, ayakkabi tabani sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirket, s6z konusu
sektorde faylon taban Uretimini TUrkiye'de gergeklestiren ilk firmalardan biridir. Sirket ortagi
Turgut Bayrak 2014 yilinda sahip oldugu Bay Eva Ayakkabi ile basladidi faylon taban Uretimine
2016 yilinda birlesme sonucu Bayrak Taban sirketi blinyesinde devam etmekte olup,
ginimiuizde Sirket tretiminin blylk kismi faylon taban lGzerine gercgeklestirilmektedir.

> Sirket'in imalatiyla girdi sadladigi ayakkabi Uretim sektorli, sektér siniflandirmasina gore
imalat sanayi icinde deri ve deri Urlnleri sanayinin altinda yer almakta olup, her tirld lastik ve
plastik hammaddeden vyapilanlar da dahil olmak lzere ayada giyilen her tip ayakkabinin
Uretimini kapsamaktadir.

» Tabanlar, topuklar ve sayalar gibi aksam ve parcgalar da ayakkabi sanayi icinde yer almaktadir.
Saya, ayakkabinin ayadi saran yumusak st boliuminl olusturmaktadir. Saya parcalari modele
gore degismekte olup, her bir parga tiraslama ve markalama gibi islemlerden gegcirilip
dikilmektedir. Dikilen sayanin, ayakkabi kalibina tutturulmasi islemi, “montaj” asamasinda
gerceklestirilmektedir.
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» Uretim dizisi sayanin ayakkabi tabani ile birlestirilmesi ile nihai evreye girmekte ve son olarak
ayakkabi tabani ile birlestirilen ayakkabi temizlenip, iplik ve artik malzemelerden arindirilarak
cila ve boya ile nihai halini almaktadir.

> Sirket'in faaliyet gosterdigi ayakkabi taban sektoriindeki bazi taban gesitleri ise su sekildedir;

Termo (Termoplastik) Taban: Fiziksel 6zellikleri islenmis kaucgukla benzerlik gbésteren bu
malzeme, islenmesi gic ve maliyetleri ylksek olan kaucuk tabanlara en bilylk alternatifi
olusturmaktadir. Termo taban, ylksek asinma dayanimi, ylksek kayma direnci, kolay
sekillendirilebilme ve geri donlisiim imkanina sahiptir.

Faylon Taban: EVA (Etilen Vinil Asetat) hammaddesinin igine kauguk konularak, malzemenin
esnek ve direncli bir yapiya kavusmasi ile elde edilen bir ayakkabi tabani gesididir. Faylon
taban asinmaya karsi duyarli, renk kaybi olmayan, kirilma ve darbelere karsi yluksek direnci
sayesinde spor ayakkabilarda ylksek oranda kullaniimaktadir. Dodaya zarar vermeyen
hammaddesi, geri dénlistim saglanabilmesi, hafifligi, yiksek esneklik yapisi ve konforlu olusu
s0z konusu tabanin diinya genelinde yogun olarak kullaniimasini saglamaktadir.

E-TPU Taban: Bu teknolojilerin temelinde, yastiklama malzemesi yer almaktadir. Kati grandil
malzeme (TPU) sisirilerek ayakkabinin ayirt edici orta tabanini olusturan binlerce kulgluk
kapstle déndstirilmektedir. Bu sayede elde edilen hlcre yapilarn sayesinde, enerji kapsulleri
atilan her adimda daha fazla enerji depolamakta ve her adimda geri vermektedir.

> Sirket, 1998 yilinda Uretimine basladigi termo taban faaliyetini 2018 yilinda sonlandirarak
tamamen yeni teknoloji faylon taban Uretimine odaklanmis olup, tek renk ve alt yapistirmali
olmak uUzere iki gesit olarak uretim yapmaktadir. Bayrak Taban 2015 yilindan bu yana
Uretimini gerceklestirdigi faylon tabanda 16.000 adet-cift/glin tek renk kapasiteye ulasmistir
(2015: 3.000 adet-gift/gtn). 2015 yilinda 800 cift adet olan alt yapistirmali faylon taban
Uretimi bugin 4.000 cift adede yukselmistir. Alt yapistirmali faylon Grlinler, yapistirilan
kisimlar sayesinde ekstra kaydirmazlik gibi avantajlar saglamaktadir.

> Sirket Uretim ve ydnetim faaliyetlerini Istanbul Beylikdiizii’ndeki kiralik tesiste siirdirmektedir.

> Bayrak Taban, genis bir muisteri portfoyline hizmet vermektedir. Misteriler arasinda
Turkiye’'nin her bdlgesinde madazalar bulunan giyim ve ayakkabi markalari ile blyik ve
kliglik 6lcekli musteriler de yer almaktadir.

» Sektdrde ana grup “kis ve yaz” sezonunu, ara grup ise “ilkbahar ve sonbahar” sezonunu ifade
etmektedir. Sirket'in ana ve ara grup modellerinden olusan toplam 1.500 adet kalibi
bulunmakta olup, bunlarin %80’‘i ana gruba, %20’si de ara gruba Uretimde kullaniimaktadir.

> Sirket milkiyeti tamamen kendisine ait faylon kaliplar ile termo alt yapistirma kaliplarini yurt
disinda Urettirmektedir.
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> Sirket’in dénemler itibariyla finansal tablolarinda yer alan hasilat tutarlarinin dagihmi asagidaki
tabloda go6sterilmektedir.

Net Satislar

(TL) 31.12.2017 ’ % 31.12.2018 | % 31.12.2019 %
Faylon Taban 18.691.911 59 19.620.214 67 37.235.465 96
Termo Taban 12.394.397 39 7.652.934 26 126.830 O
Hammadde 339.677 1 1.544.342 5 6.690 O
Diger 37.068 0 317.061 1 1.402.297 4
TOPLAM 31.463.053 100 29.134.551 100 38.771.282 100

> Sirket’in net satis gelirleri 2018 yilinda bir 6énceki doneme kiyasla %7 oraninda gerileyerek
yaklasik 29 milyon TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu gerilemede Sirket'in katma degeri
distuk termo taban Uretimini blylk Olgide sonlandirarak, katma dederi daha yliksek olan
faylon taban Uretimine yonelmesi etkili olmustur.

> 2019 yili itibanyla net satislarda %33,08 oraninda artis gergeklesmis ve ciro yilsonu itibariyla
yaklasik 39 milyon TL'ye ulasmistir. Bu tutarin 1,16 milyon TL'si (yaklasik %3’l) ihracattan
geri kalani yurt ici satislardan olusmaktadir.

> Sirket satislarinin  yaklasik %90 ini Marmara, %5’ini de I¢ Anadolu bélgesine
gerceklestirmektedir.

IV. YATIRIMLAR

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Bayrak Taban Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

> Sirket 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla cesitli finansal kuruluslarin destegiyle 3 eksen CNC
tezgahi yatinmi gergeklestirmistir. CNC, “bilgisayar destekli namerik kontrol” olarak
nitelendiriimektedir. CNC takim tezgéhlarinda X, Y ve Z olmak (zere 3 temel eksen
bulunmaktadir. S6z konusu yatinnm sayesinde kesim islemi 3 eksende bilgisayar destekli
olarak yapilabilmektedir.

> 2018 yili itibanyla kalp yatinmlar yapan Sirket, 2019 yili itibariyla da Gretim ve satis
stratejisinin faylon tabana kaymasiyla birlikte 6énemli diizeyde faylon taban kalibi leasingi
kullanmis, s6z konusu yatirimlarin finansmani igin farkh kuruluslarla birlikte galismistir.

> Sirket ayrica halka arzdan elde edecegdi gelirlerin %50’si ile 2020-2021 yillar igerisinde yatirim
yapmayi planlamaktadir. Bu yatinmlar ile ayakkabi taban Uretiminde farkli teknolojik
makinalar alinarak yeni nesil renkli faylon taban ve E-TPU taban Uretimi hedeflenmekte ve
ayni zamanda hammadde Uretim ve sifir atik tesislerinin kurulmasi planlanmaktadir. Kurulacak
hammadde tesisi ile taban Uretiminde kullanilan hammadde ithalatinin %30 oraninda
azaltilmasi ve hammadde tedarik siresinin kisaltilmasi hedeflenmektedir.
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V. FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Bayrak Taban Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Varhklar (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020
Donen Varhklar 17.773.697 23.858.589 22.930.264 26.352.439
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.589.927 3.505.777 3.671.848 5.303.510
Ticari Alacaklar 10.920.584 8.492.001 10.863.274 11.842.193
Tliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 10.920.584 8.492.001 10.863.274 11.842.193
Diger Alacaklar 275.753 5.104.747 752.398 1.918.452
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 31.325 5.072.483 679.213 1.510.305
Tliskili Olmayan Taraflardan Dider Alacaklar 244.428 32.264 73.185 408.147
Stoklar 1.430.526 2.786.076 3.549.253 3.901.172
Pesin Odenmis Giderler 1.196.434 2.631.012 2.297.070 2.260.788
Diger Donen Varlklar 1.360.473 1.338.976 1.796.421 1.126.324
Duran Varhliklar 11.708.894 10.758.079 20.225.687 20.160.591
Diger Alacaklar 213 213 213 -
Yatinm Amacgh Gayrimenkuller = = 2.150.000 2.150.000
Maddi Duran Varlklar 10.912.389 10.080.051 14.187.695 14.426.505
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13.978 19.439 240.793 234.476
Kullanim Hakki Varlklar = = 3.275.186 2.954.296
Ertelenmis Vergi Varligi 782.314 658.376 371.800 395.314

Aktif Toplami 29.482.591 34.616.668 43.155.951 46.513.030

Kaynaklar (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020
Kisa Vadeli Y iikiimliiliikler 12.884.107 15.493.107 16.337.814 18.107.563
Kisa Vadeli Borglanmalar 3.755.125 3.219.489 2.959.317 2.554.043
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3.500.536 3.948.286 6.268.198 8.135.241
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlilikler = = 655.037 669.602
Ticari Borglar 2.113.005 3.252.028 4.314.952 3.979.646

Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2.113.005 3.192.028 4.314.952 3.979.646
Diger Borglar 1.725.669 766.247 424.822 567.963

Iliskili Taraflara Diger Borglar 1.296.727 10.098 449 253.795

Iliskili Olmayan Taraflara Dier Borclar 428.942 756.149 424.373 314.168
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 599.717 140.386 672.775 668.579
Ertelenmis Gelirler 1.154.229 4.125.372 584.728 1.169.273
D6nem Kari Vergi Yukamlaluga = 33.573 306.999 315.433
Kisa Vadeli Karsilklar = = 93.616 47.783
Uzun Vadeli Y iikimliiliikler 2.616.904 954.318 4.133.939 3.974.026
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.058.155 40.608 577.470 449.818
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yikiamltlikler = = 2.620.149 2.288.143
Uzun Vadeli Karsiliklar 136.865 283.036 310.970 384.855
Ertelenmis Vergi Yukimlulagu 421.884 630.674 625.350 851.210
Ozkaynaklar 13.981.580 18.169.243 22.684.198 24.431.441
Odenmis Sermaye 10.110.550 10.110.550 16.000.000 16.000.000
Diger Kapsaml Gelirler ve Giderler 76.028 77.692 96.311 192.600
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 149.147 149.147 172.464 442.144
Gecgmis Yillar Kar/(Zarar) 1.118.782 3.645.855 1.919.087 6.145.743
Net Donem Kari/(Zarari) 2.527.073 3.270.289 4.496.336 1.650.954
Toplam Kaynaklar 29.482.591 34.616.668 43.155.951 46.513.030
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Gelir Tablosu (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2019 31.03.2020

Hasilat 31.463.053 29.134.551 38.771.282 10.397.653 12.097.414
Satiglarin Maliyeti (-) (23.587.649) (20.441.804) (28.688.876) (8.004.586) (9.182.789)
Briit Kar/(Zarar) 7.875.404 8.692.747 10.082.406 2.393.067 2.914.625
Genel Yonetim Giderleri (-) (1.889.086) (2.663.330) (2.757.291) (838.977) (893.150)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Gideleri (-) (443.955) (700.849) (288.445) (73.035) (117.842)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.754.768 3.237.026 3.654.821 1.522.295 1.626.662
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (3.881.125) (3.670.480) (3.007.688) (2.010.314) (896.225)
Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 3.416.006 4.895.114 7.683.803 993.036 2.634.070
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 55.199 662.919 433.026 261.386 =
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) - (119.500) (536.684) - -
Finansman Gelir Gideri Oncesl Faallyet 3.471.205  5.438.533 7.580.145 1.254.422  2.634.070
Kar/(Zarar)
Finansal Giderler (-) (463.930) (1.293.641) (1.838.597) (324.078) (492.495)
siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/(Zarar) 3.007.275 4.144.892 5.741.548 930.344 2.141.575
Sirdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (480.202) (874.603) (1.245.212) (210.771) (490.621)
Donem Vergi Gelir/(Gideri) (979.175) (542.344) (969.211) (213.184) (315.433)
Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) 498.973 (332.259) (276.001) 2.413 (175.188)
Donem Kari/(Zarar) 2.527.073 3.270.289 4.496.336 719.573 1.650.954

VI. SEKTOREL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Bayrak Taban Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Diinya’da ayakkabi sektori

» Dulnya ayakkabi Gretiminin %87’si Asya Ulkeleri tarafindan karsilanmaktadir. Cin, Asya kitasinin
s6z konusu uretiminin %?70‘ini gergeklestirmektedir. Dinya ayakkabi Uretiminde sirasiyla Cin,
Hindistan, Brezilya, Vietnam, Endonezya, Pakistan, Banglades, Meksika, Tayland, Italya ve
Tlrkiye s6z sahibi Ulkeler arasinda yer almaktadir.

> Kitalarin ayakkabi Uretiminden aldiklar pay asadidaki tabloda gosterilmektedir.

Kitalara Gore Ayakkabi Uretimi (%) 2012 2013 2014 2015 2016

Asya 87 88 87 87 87
Giiney Amerika B 5 5 5 5 5
Avrupa 4 4 3 4 4
Afrika 2 2 3 2 2
Kuzey Amerika 2 2 2 2 2

Kaynak: Izahname

> Ayakkabi Uretimi yillar itibariyla incelendidinde Uretimin acik ara Asya kitasinda yodunlastigi
gorilmektedir. Dinya ayakkabi Uretiminde %60’k payi ile sektérdeki is glcinin %%53'Gnil
istihdam eden Cin sektérde basi ¢ceken llke konumundadir.
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» Toplam Avrupa Birligi (kisaca “AB”) Uretiminin 2/3'G 3 (lke tarafindan (italya, ispanya ve
Portekiz) gerceklestiriimektedir. Artistik, moda ve inovatif Grinlerde diinyanin en énemli Ureticisi
olan Italya, AB ayakkabi iiretiminin neredeyse yarisini karsilamaktadir.

> Dilinya ayakkabi ihracati siralamasinda Cin'i italya, Vietnam, Almanya ve Belgika takip etmektedir.
Ayakkabi ihracatinda Turkiye 11. sirada bulunmaktadir. Dinya ayakkabi ithalatinda ise, kita
olarak Avrupa %40 ile basi cekerken, lGlke bazinda da Amerika Birlesik Devletleri (kisaca “"ABD")
%?22’'lik pay ile en fazla ayakkabi ithalati yapan llke konumundadir.

> AB, 50 milyar avro dederindeki 3,1 milyar cift ayakkabi tiiketimiyle bu alanda diinyada birinci
sirada yer alirken AB'yi 2,3 milyar cift ayakkabi tiketimi ile ABD takip etmektedir.

Tirkiye'de ayakkabi sektorii

> Tlrkiye'de ayakkabi lretiminde geleneksel ve enjeksiyon yontemi olmak Ulzere iki farkli yontem
kullanilmakta olup, daha c¢ok geleneksel yoéntem tercih edilmektedir. Geleneksel ayakkabi
Uretiminde saya ve taban ayn asamalarda (retilerek birbirine yapistinlmakta veya
yapistirma/dikme ya da enjeksiyon yontemlerinden biriyle monte edilmektedir.

> Turk ayakkabi sanayi ve ayakkabi yan sanayi ¢evre konularinda duyarl davranmaktadir.

> Son yillarda tasarima yoénelen Tirk ayakkabi sektorl Ureticileri, modaya uygun koleksiyonlar
hazirlamaktadir. S6z konusu sektorde egitim faaliyetlerine de 6nem verilmektedir. Sektordeki
dernek ve kuruluslar bir araya gelerek Turkiye Ayakkabi Sanayi Arastirma, Gelistirme ve Egitim
Vakfi (kisaca “TASEV”)'ni kurmuslardir.

> Turkiye'de toplam ayakkabi Gretimi 2012 yilinda yaklasik 259 milyon cift seviyelerinden 2018 yili
itibanyla 308 milyon cift seviyelerine ylkselmistir. 2018 yilinda ayakkabi {retiminin %28’ini
sayasl tekstil malzemeden olan drinler (spor ayakkabilar hari¢ ayakkabi, bot, terlik vb.), %28’ini
ise tabani ve sayasi kauguk veya plastik malzemeden olan (rlnler (su gegirmez ayakkabilar veya
spor ayakkabilar hari¢ ayakkabi, bot vb.) olusturmaktadir.

> Ulkemizde uretilen ayakkabilarin toplam degeri 2012 yilinda 2,8 milyar TL iken, 2018 yili itibariyla
7,1 milyar TL'ye ylkselmistir. 2018 yilidederinin %46’sini sayas! deriden olan rlinler, %13'ln0
ise spor ayakkabilar olusturmaktadir.

> Tlrkiye Istatistik Kurumu (kisaca “TUIK”) verilerine gbre giysi ve ayakkabinin hanelerin yaptidi
toplam harcamalar igindeki pay! %4,8 seviyesindedir.

Hane Halki Tiiketim Harcamalarinin Dagilimi (%)

2014 2015 2016 2017 2018
Giyim ve Ayakkabi 51 5,2 5,2 5,0 4,8

> Ayakkabi sektériinde 2012 yilinda 546 milyon dolar seviyelerinde olan ihracat hacmi 2019 vyil
itibanyla 932 milyon dolara vylkselmistir. 2019 vyilinda ayakkabr ve aksamlar ihracati
gerceklestirilen Ulkeler siralamasinda 105 milyon dolar ile Rusya birinci sirada, 69 milyon dolar ile
Irak ikinci sirada yer alirken s6z konusu Ulkeleri Suudi Arabistan izlemistir.
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> Sektorde 2012 yilinda toplam 864 milyon dolar olan ayakkabi ithalati, 2019 yili itibariyla 493
milyon dolar seviyesine gerilemistir. Ayakkabi ithalatinin %25’i Cin’den yapilirken %14’lik oran ile
Cin'i Vietnam takip etmektedir. Dinya ayakkabi modasina yén veren ve dnemli Ureticilerden olan
Italya Uglincl sirada yer almaktadir.

VII. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahname Seti’‘nden ve Bayrak Taban
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Metro Yatinm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Metro Yatirim”) tarafindan 15 Nisan 2020 tarihinde
hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Bayrak Taban
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”’nda (kisaca “Rapor”) Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi) ve Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari Analizi) kullanilmis olup, bu analizler kabul gérmis
dederleme yontemleridir.

Asadida, Rapor'da incelenen yontemler ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir. Metro Yatinm tarafindan Bayrak Taban Fiyat Tespit Raporu’nun Tirkiye ekonomisinin
gecmis performansi ile gelecedge yonelik beklentilerin de dikkate alinarak Sirket’ten alinan bilgiler
ve Sirket'in gelecegdine iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler dogrultusunda hazirlandidi ifade
edilmistir. Rapor'da, Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis yonetimi, tahsilat ve 6deme
kosullar gibi bazi bilgilerin veri olarak alindigi ve bu verilerin Sirket’in faaliyetlerini dogru olarak
yansittiginin kabul edildigi ifade edilmistir. S6z konusu Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken Sirket'in
2017-2018-2019 yilsonu bagimsiz denetimden gegmis finansal sonuglari kullaniimistir.

VII.1. PAZAR YAKLASIMI (PIYASA CARPANLARI ANALIZI)

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan Bayrak Taban Fiyat Tespit Raporu’nda “Pazar Yaklagsimi”
yontemi ile yapilan piyasa dederi hesaplanmasinda asadidaki oranlara yer verildigi ifade

edilmistir.

1- Piyasa Dederi / Defter Degeri (PD/DD)
2- Fiyat / Kazang (F/K)

3- Firma Dederi / FAVOK (FD/FAVOK)

S6z konusu dederleme calismasinda carpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan
kullanildigi ifade edilmistir.

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket icin piyasa carpanlari
yontemiyle yapilan dederlemede baz alinan rasyolarda BIST-Ana Pazar ve BIST-Benzer Sirket
olarak siniflandirilan halka agik ortakliklarin 14 Nisan 2020 tarihi itibariyla hesaplanan oranlarinin
kullanildigi ifade edilmistir.

Rapor’da kullanilan pazar yaklasimi yénteminde, BIST-Benzer Sirketlerin Bayrak Taban’in ana
faaliyet konusu ile dogrudan yakinlik gésterdigi icin, BIST-Ana Pazar'in ise Sirket'in halka arz
sonrasinda islem goérecedi pazar olmasi nedeniyle dederleme calismasina dahil edildigi
belirtilmistir. BIST-Benzer Sirketler, Borsa Istanbul’da kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler arasindan secildigi ifade edilmistir. BIST-100 ve Yildiz
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Pazar'da islem goren firmalarin ise buyuklik olarak Bayrak Taban’dan cok farkli 6lgede sahip
olduklari icin pazar yaklasimina dahil edilmedigi belirtilmistir.

Bayrak Taban icin yapilan degerleme analizinde, baz alinan BIST-Ana Pazar sirketlerinin 14 Nisan
2020 tarihi itibariyla ortalama piyasa carpanlarinin asadidaki gibi hesaplandidi ve Sirket’in faaliyet
alani geregi, mali sektor sirketleri ile mikerrer islem yapilmamasi icin benzer olarak analize dahil
edilen sirketlerin hesaplama disi tutuldugu belirtilmigtir.

Pazar yaklasimina gore piyasa carpanlari analizine dahil edilen oranlar asagida yer almaktadir.

14/04/2020 Tarihi itibariyla Degerleme Oranlari

Pazar ve Sektor Verileri PD/DD FD/FAVOK FIYAT/KAZANC
BIST-Ana Pazar* 1,86 8,63 18,73
BIST-Benzer Sirketler* 2,22 8,01 25,03
Ortalama** 2,04 8,32 21,88

*Medyan dederlerden hesaplanmistir.
**Ortalama hesaplanirken, pazar ve sektérler esit agirliklandirilmistir.

Net Finansal
Borg

2019/12 2019/12 2019/12 2019/12
4.496.336 22.684.198 9.440.132 6.133.137,00

Sirket Verileri (TL) Net Kar Ozkaynaklar FAVOK

Bayrak Taban igin 15 Nisan 2020 tarihinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda BIST-Ana Pazar ve
BIST-Benzer Sirket carpanlari ile hesaplanan piyasa dederleri asagidaki gibi bulunmustur.

Piyasa Degerleri (TL)
Karsilastirilan Pazar ve

Sektorler

PD/DD FD/FAVOK* FIYAT/KAZANG
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 46.219.054 72.419.563 98.368.591
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirlik) 72.335.736
Birim Pay Degeri 4,52

*Piyasa dederi hesaplanirken Sirket’in net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, oran analizi yontemiyle Bayrak
Taban icin tum rasyolarin verdigi dederlerin esit adirlikli ortalamasina gére 72.335.736 TL'lik
piyasa dederine ve 4,52 TL birim pay fiyatina ulasildigi ifade edilmistir.
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VII.2. GELIR YAKLASIMI (INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZI)

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor‘da Covid 19 virlis salgini nedeni ile Bayrak Taban’in bu
yilin Mart ayinin son haftasindan itibaren %25 kapasite ile calistigi ve Mayis ayi ortalarina kadar
da bu calisma dizeninin devam edecedi ancak s6z konusu bu donemin Sirket'in satislarinin
icindeki payinin nispeten distk oldugu bir donem olmasi nedeniyle ilerleyen dénemde telafi
edilebilecegine dikkat gekilmistir.

VII.2.1. Net Isletme Sermayesi

Rapor’da 2017-2019 yillarinda gerceklesen net isletme sermayesinden hareketle 2020-2024
yillarina iliskin tahmin edilen net isletme sermayesi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Net Isletme

Sermayesi

Net Satislar 31.463.053| 29.134.551 38.771.282| 50.402.667| 63.003.333|  75.604.000 6.944.600|  95.639.060
SMM (23.587.649)| (20.441.804)| (28.688.876)| (36.329.892)| (46.015.895)| (54.856.956)| (63.293.717)| (69.508.569)
Ticari Alacaklar 10.920.584 8.492.001 10.863.274 14.406.693 17.830.594 | 21.503.376 | 24.667.551 27.168.038

Stoklar 1.430.526 2.786.076 3.549.253 4.723.038 5.837.565 7.045.386 8.079.180 8.899.801

Ticari Borclar 2.113.005 3.252.028 4.314.952 5.621.909 7.020.902 8.429.366 9.691.420 10.661.886
;‘:::ge;'s“ie 10.238.105 | 8.026.049 | 10.097.575 | 13.507.822 | 16.647.256 | 20.119.397 | 23.055.311 | 25.405.954

Degisim 1.148.422 | (2.212.056)| 2.071.526 3.410.247 3.139.434 3.472.141 2.935.914 2.350.643

gﬁif&‘a;\rahs”at 126,7 106,4 102,3 104,3 103,3 103,8 103,6 103,7
gﬁi':i;‘:;aufmkta Relme 22,1 49,7 45,2 47,5 46,3 46,9 46,6 46,7
gﬁaefi;"GaUEOrg Odeme 32,7 58,1 54,9 56,5 55,7 56,1 55,9 56,0

VII.2.2. Agirlikhh Ortalama Sermaye Maliyeti

2020-2024 vyillarini kapsayan analizde Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (kisaca “AOSM”)'nin
bulunmasinda kullanilan terimler ve hesaplamalar asagida yer almaktadir.
> Risksiz faiz orani olarak, 5 yillik DIBS’in 14.04.2020 tarihindeki kapanis seviyesi olan

%?14,00 orani kullaniimistir.

> Piyasa getiri beklentisi BIST-100 endeksinin 2009-2019 yillar arasindaki son 10 yil, 9 yil,
7 yil, 6 yil ve 5 yil seklinde hesaplanan yillik bilesik getiri orani %5,59 ile %10,56
araligindadir.

YV V V V

Piyasa risk primi olarak %6 kullaniimigtir.
Beta katsayisi 1 olarak kullaniimistir.
Terminal biyime %5 olarak alinmistir.
Vergi orani %20 orani kullaniimistir.

iskonto Oranlari

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%

*AOSM (Adirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti): Iskonto orani olarak da adlandirilan bu veriye asadidaki
sekilde ulasilabilir.
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Yukaridaki tabloda yer alan borgluluk orani, Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borglarinin,
toplam aktiflere boliinmesi suretiyle hesaplanmistir. 31.12.2019 bilancosuna gore asagidaki tablo
olusturulmustur.

Kisa Vadeli Borglanmalar 9.227.515 Kisa Vadeli Borglanmalar 9.227.515
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalar 577.470 Uzun Vadeli Finansal Borglanmalar 577.470
Toplam Aktifler 43.155.951 Nakit Benzerleri (3.671.848)
Borgluluk Orani 22,72 (%) Net Finansal Borg 6.133.137

VII.2.3. Tahmini Indirgenmis Nakit Akimlari

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan calismada; Sirket’in “indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne
gore yapilan dederlemesinde kullanilan temel varsayimlar asagida yer almaktadir.

> Projeksiyonlar Tirk Lirasi Gzerinden yapilmistir.
> INA Yéntemi 2020-2024 yillari arasindaki 5 yillik dSnem esas alinarak hesaplanmistir.

Rapor’da Sirket'in mevcut faaliyetleri dikkate alinarak yapilan satis gelirleri projeksiyonlarinda,
toplam satislarin makroekonomik ve sektorel beklentileri yansitacak sekilde tahmin edildigi ifade
edilmistir. Bununla birlikte halka arzdan elde edilecek gelir ve bu gelirin saglayacadi faydanin
ihtiyathhk acisindan Rapor’a dahil edilmedigi belirtilmistir. Rapor’da Indirgenmis Nakit Akimlari
Yéntemi’ne goére, finansal gelir ve gider kalemlerinin dikkate alinmadidi ve FAVOK (izerinden
hesaplamalarin yapildigi ifade edilmistir.

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor‘da Sirket'in 2020-2024 vyillarina iliskin serbest nakit
akimlar hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlarinin AOSM Uzerinden iskonto edilerek
buginkl dederine ulasildigi ifade edilmistir. S6z konusu Rapor’da nakit akimlarinin toplamindan
finansal borclarin disllip, nakit benzeri hazir dederlerin eklenerek Sirket'in nihai dederine
ulasildigi ifade edilmistir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

01 Ocak-31 1 Ocak-31Aralhik 1 Ocak - 31 Aralik

Aralik 2019 2018 2017
Hasilat 38.771.282 29.134.551 31.463.053
Satislardaki Blyime (%) 33,08 -7,40 =
Satislarin Maliyeti (-) (28.688.876) (20.441.804) (23.587.649)
Maliyetlerin Satislara Orani (%) 74,00 70,16 74,97
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 10.082.406 8.692.747 7.875.404
Brit Kar Marji (%) 26,00 29,84 25,03
Faaliyet Giderleri (2.398.603) (3.797.633) (4.459.398)
ESAS FAALIYET KARI 7.683.803 4.895.114 3.416.006
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 19,82 16,84 10,86
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Bayrak Taban - Degerleme (TL)

Bes Donem Serbest Nakit Akimlari (TL)

12.676.384%* (1+%5)/(%18,72-%5)=96.986.123

indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (TL) (2)

96.986.123/(1+%18,72)°=41.116.889

Tahmini Birim Pay Degeri (TL)

VII.3. SONUC

Firma Degeri (TL) (1) + (2) 66.043.547
Net Borg (-) (TL) 6.133.137
Tahmini Gergcege Uygun Deger (TL) 59.910.410

Net Satislar 50.402.667 63.003.333 75.604.000 86.944.600 95.639.060
Satislardaki Biiytiime 30,0% 25,0% 20,0% 15,0% 10,0%
Satislarin Maliyeti (36.329.892)( (46.015.895)( (54.856.956)| (63.293.717)| (69.508.569)
SMM/Net Satis 72,08% 73,04% 72,56% 72,80% 72,68%
Brit Kar 14.072.774 16.987.439 20.747.044 23.650.883 26.130.491
Briit Kar Marji 27,92% 26,96% 27,44% 27,20% 27,32%
Faaliyet Giderleri (Diger Gelir/Gider Dahil) (4.844.038) (4.976.388) (6.618.861) (7.239.553) (8.168.184)
Faaliyet Giderlerinin Satislara Orani 9,61% 7,90% 8,75% 8,33% 8,54%
Esas Faaliyet Kari (E) 9.228.737 12.011.050 14.128.183 16.411.330 17.962.307
Vergi (V) 2.030.322 2.402.210 2.825.637 3.282.266 3.592.461
Yatirim Harcamalari (Y) (1.756.329) (3.128.884) (3.421.605) (3.943.086) (4.513.353)
Calisma Sermayesi Degisimi (C) (3.410.247) (3.139.434) (3.472.141) (2.935.914) (2.350.643)
Amortisman (A) 3.128.884 3.421.605 3.943.086 4.513.353 5.170.534
Serbest Nakit Akisi (E+V+Y +C+A) 5.160.722 6.762.128 8.351.886 10.763.417 12.676.384
indirgeme Orani (AOSM) 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
b
Terminal Biiyiime Orani 5,0%

Rapor'da yukaridaki dederleme yontemlerinin kullanilmasi sonucunda Sirket dederi asadidaki
tabloda yer aldigi sekilde tespit edilmistir.

Degerleme Yontemi

Piyasa Degeri

Hisse Basina Degerler

(TL) (TL)

1) Piyasa Carpanlar Yontemi 72.335.736 4,52
2) indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi 59.910.410 3,74
Agirhklandirilmis Sirket Degeri

(Piyasa Carpanlari %50, INA %50 Agirlik) (DS AR e
Iskonto Tutar (%20,75) 13.720.538 0,46

iskontolu Sirket Degeri

52.402.535

Rapor'da her iki yénteme de %50 esit adirlik verilmistir. Metro Yatinm tarafindan yapilan
dederleme galismasinda Sirket dederi 66.123.03 TL, Sirket’'in mevcut sermayesi olan 16.000.000
TL'ye gore birim pay dederi de 4,13 TL olarak hesaplanmistir.
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BAYRAK EBT TABAN SANAYI VE TICARET A.S.

HALKA ARZ OZETI

Cikarilmis Sermaye 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 Cikarilmis Sermaye 21.250.000 TL
Halka Aciklik Orani 43,53%
Halka Arz Sekli Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Iskontosu 20,75%
Halka Arz Satis Fiyati (Iskontolu) 3,28
Halka Arz Satis Fiyati (Iskontosuz) 4,13
Sirket Degeri (iskontolu) 52.402.535
Sirket Degeri (Iskontosuz) 66.123.073

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay dederine %20,75 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak 3,28 TL olarak belirlenmistir.

VIII. GORUS

Metro Yatinm tarafindan Bayrak Taban icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmis
dederleme yontemleri olan Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemleri kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir.

Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili
ve net bicimde acgiklandigini diisiinmekteyiz.

Degerleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede ydnelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi acisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test
edilememistir.

Piyasa Carpanlari Analizi'nde baz alinan pazar ve sektorlere iliskin sirket verilerinde ug dederlerin
analize dahil edilmemesini dogru bir yaklasim olarak dederlendirmekle birlikte, benzer sirketlerde
dederleme carpanlari kullanilmayan sirketlerin kullaniimama nedenlerinin belirtiimemis olmasini
eksiklik olarak nitelendiriyoruz. Carpanlarin ortalamasinin aritmetik ortalama olarak degil de
medyan olarak analize dahil edilmesini de olumlu dederlendiriyoruz. Ek olarak, gelismekte olan
Ulkelerdeki benzer sirketlere iliskin garpanlarin Pazar Yaklasimi Yontemi’‘ne dahil edilmesinin
uygun olabilecegini duslintyoruz.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu disinlyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya

cikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirrm Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

gords, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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