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Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 say1il1
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmastir.

Fiyat Tespit Raporu'na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kisimda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tiim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Metro

Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'ndan alimustir.

1. Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Bayrak Taban” veya “Sirket”) 1993
yilinda Bayrak Plastik San. Tic. Ltd. $ti olarak kurulmustur. 1997 yilinda ayakkab: tabani
tiretimine baslamistir. 2019 yilinda Sirket nevi degisikligi ile anonim sirkete dontismdis
ve unvanini Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S olarak degistirilmistir. Sirket'in
merkezi Istanbul, Beylikdiizii olup faaliyet konusu faylon ayakkabi tabani imalat1 ve

satimidir. 31.03.2020 itibariyle Sirket’'in galisan sayis1 212"dir.

1.1. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Ad: Grup : 5 : 5
Nomlz?]ld)D eser Pay Orani (%) Nomlz?]ld)l) eser Pay Orani (%)

A* 2,080,510 2,080,510
Turgut Bayrak 97.53% 54.61%
B 13,523,890 9,523,890
, A* 52,725 52,725
Ilker Arabaci 2.47% 1.86%
342,875 342,875
Halka Agik B 0 0.00% 9,250,000 43.53%
Toplam 16,000,000 100.00% 21,250,000 100.00%

* Genel Kurulda Oy Imtiyazi ve Yonetim Kurulu seciminde imtiyaz



2. Mali Tablolar

2.1. Finansal Durum Tablolar1

Doénen Varliklar 17,773,697 23,858,589 22,930,264 26,352,439
Nakit ve 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

[iskili Taraflardan Ticari Alacaklar
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 Diger 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
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar 1,360,473 1,338,976 1,796,421 1,126,324

Duran Varliklar 11,708,894 10,758,079 20,225,687 20,160,591
Diger Alacaklar 213 213 213
Kullanuim Hakki Varliklar: 3,275,186 2,954,296
Yatirim Amach Gayrimenkuller 2,150,000 2,150,000
Maddi Duran Varliklar 10,912,389 10,080,051 14,187,695 14,426,505
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13,978 19,439 240,793 234,476
Ertelenmis Vergi Varligi 782,314 658,376 371,800 395,314

Toplam Varliklar 29,482,591 34,616,668 43,155,951 46,513,030
Kaynaklar - TL 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 12,884,107 15,493,107 16,337,814 18,107,563
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 7,255,661 7,167,775 9,227,515 10,689,284
Ticari Borclar 2,113,005 3,252,028 4,314,952 3,979,646

[liskili Taraflara Ticari Borglar 60,000

Tliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 2,113,005 3,192,028 4,314,952 3,979,646
Kiralama Isleminden Kaynaklanan Yiiktimluliikler 655,037 669,602
Diger Borglar 1,725,669 766,247 424,822 567,963

Tliskili Taraflara Diger Bor¢lar 1,296,727 10,098 449 253,795

Tliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 428,942 756,149 424,373 314,168
Calisanlara Sag. Fay.Kap.Borclar 599,717 140,386 672,775 668,579
Ertelenmis Gelirler 1,154,229 4,125,372 584,728 1,169,273
Donem Kar Vergi Yukumliltigu 33,573 306,999 315,433
Kisa Vadeli Karsiliklar 93,616 47,783
Diger Kisa Vadeli Yuktimliiltikler 35,826 7,726 57,370

Uzun Vadeli Yiikiimliiliiklar 2,616,904 954,318 4,133,939 3,974,026
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 2,058,155 40,608 577,470 449,818
Uzun Vadeli Karsiliklar 136,865 283,036 310,970 384,855
Kiralama 1§leminden Kaynaklanan Yiiktimliiliikler 2,620,149 2,288,143
Ertelenmis Vergi Yuktumluliigiu 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

Sermaye Tamamlama Fonu 915,710
K;;z‘;gﬁf/‘?gf;g ‘rif‘ Planlart Yeniden Olctim 76,028 77,692 96311 192,600

Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 149,147 149,147 172,464 442,144

Gecmis Y1l Karlari/ Zararlar: 1,118,782 3,645,855 1,919,087 6,145,743

Net Donem Kar/ Zarar1 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

2.2. Kar/Zarar ve Diger Kapsaml1 Gelir Tablolar1

Kar veya Zarar Kism1 - TL 2017 2018 2019 2019/03 2020/03
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 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
Pazarlana Satis ve Dagitim Giderleri 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
Faaliyet Kar1/ Zarari (-) 3,416,006 4,895,114 7,683,803 993,036 2,634,070
Yatirim Faaliyetlerinden
Gelirler/Gi dgrler 55,199 543,419 -103,658 261,386
Finansman Giderleri 463,930 1,293,641 1,838,597 324,078 492,495
Vergi Oncesi Kar/Zarar (-) 3,007,275 4,144,892 5,741,548 930,344 2,141,575
Vergi Gelir / Gideri (-) -480,202 -874,603 -1,245,212 -210,771 -490,621
Doénem Kar1/ Zarari (-) 2,527,073 3,270,289 4,496,336 719,573 1,650,954

3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Metro Yatirim Bayrak Taban Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - Milyon TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artis1 ve Ortak Satisi
Cikarilmis Sermaye 16.0
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 9.25
Sermaye Artirimi 5.25
Ortak Satisi 4.00
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 21.3
Halka Arz Sonras1 Halka Agiklik Oran 43.5%
Halka Arz Birim Pay Fiyati 3.28 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 30.3
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 66.1
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 52.4
Halka Arz Iskontosu 20.8%
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 69.7




4. Degerleme Yontemleri
Metro Yatirim tarafindan hazirlanan FTR’de, Bayrak Taban paylarinin halka arz fiyatinin
belirlenmesi amaciyla incelenen yontemler asagida yer almaktadir.

1) Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari)

2) Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi)

Halka arz fiyatinin hesaplanmasinda Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlari

Analizi yontemleri esit agirliklandirilmistir.

4.1. Pazar Yaklasimi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Bayrak Taban'in sirket degerinin hesaplamasinda Borsa Istanbul’da islem goren BIST-
Ana Pazar ve BIST - Benzer Sirketler olarak siniflandirilan halka acik ortakliklarin
14.04.2020 tarihi itibariyle hesaplanan Piyasa Degeri / Defter Degeri (“PD/DD”),
Fiyat/Kazang (“F/K”) ve Firma Degeri / FAVOK (“FD/FAVOK”) carpanlari
kullanilmustir. Benzer sirketlerin yukarida bahsedilen carpanlar: hesaplanmis, medyan
degerleri kullanilmistir.

Ana Pazar carpanlar1 icin BIST - 100 ve BIST Yildiz Pazar’da islem goren sirketler
disarida birakilmistir.

BIST Benzer Sirketler carpanlar1 i¢in Kimya, [lac, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler
sektortindeki sirketler arasindan Sirket'in faaliyet alaniyla benzesmesine gore secilmis,

BIST - 100 ve BIST Yildiz Pazar’da islem goren sirketler disarida birakilmistir.

4.1.1. BIST Ana Pazar

Carpanlar Piyasa Degeri/  Firma Degeri/ Fiyat/
14.04.2020 Defter Degeri FAVOK Kazang

BIST Ana Pazar* 1.86 8.63 18.73
* BIST 100 Sirketleri disarda brrakilmistir.




4.1.2. BIST Benzerler

Piyasa Degeri . - -

BIST Benzerler - Carpanlar y/ Deufte.f Flrrlr;g\]? (ejierl/ Iza?;tn/g
Degeri

Aciselsan Acipayam Seliiloz 1.51 9.64 6.81
Aksa 1.29 4.87 7.16
Alkim Kimya 3.11 5.95 9.23
Berkosan Yalitim Ve Tecrit 1.63 24.29
Dyo Boya 2.33 4.50 21.53
Ege Profil 2.10 6.15 24.11
Egeplast 434 9.46 99.89
Gediz Ambalaj 1.26 3.73 7.35
Izmir Firca 1.75 7.88 55.13
Mega Polietilen Koptik 0.93 2.34 3.66
Marshall 5.80 717 25.94
Ozerden Plastik Sanayi 252 102.36
Politeknik Metal 8.40 29.52 65.56
Sanifoam Siinger 5.00 10.84 26.09
Sasa 2.85 50.80 6.93
Sekuro Plastik 0.86 519 26.20
Seyitler Kimya 6.02 25.86 34.63
Sodas Sodyum 3.89 5.99 10.79
Temapol Polimer Plastik 2.02 8.14 4.35
Medyan 2.22 8.01 25.03

4.1.3. Carpan Analizi Sonucu
Carpanlar P1y/a;;1 l;eferl Firma Degeri /
14.04.2020 cre FAVOK

Degeri
BIST Ana Pazar* 1.86 8.63 18.73
BIST Benzerler* 2.22 8.01 25.03
Ortalama 2.04 8.32 21.88

* BIST 100 ve Yildiz Pazar Sirketleri disarda birakilnustir.

Ozkaynaklar
Sirket Verileri - TL 31.12.2019

4,496,336 22,684,198

Net Borg
31.12.2019

6,133,137

9,440,132

Piyasa Degeri/ Firma Degeri/ Ortalama Birim Pay
TL Defter Degeri FAVOK Deger Degeri
BIST Ana Pazar 42,192,608 75,337,005 84,216,373 67,248,662
BIST Benzerler 50,245,499 69,502,121 112,520,808 77,422,809
Ortalama Deger 46,219,053 72,419,562 98,368,590 72,335,736 4.52




BIST Ana Pazar ve BIST Benzer Sirketlerin; PD/DD, FD/FAVOK ve F/K carpanlariin
esit agirliklandirilmasiyla yapilan hesaplamalara gore Bayrak Taban Sirket Degeri
72,335,736 TL, Birim Pay Degeri ise 4.52 TL olarak tespit edilmistir.

4.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti
1ndirgenmi§ Nakit Akimlar1 Analizi yontemi ile hesaplanan Sirket Degerine iliskin
veriler asagidaki tablolarda yer almaktadir. Sirket Degeri'nin hesaplanmasinda 2020-
2024 donemi nakit akimlar1 projeksiyonu kullanilmis, indirgeme orani %18.72 olarak
belirlenmis ve 2024 sonrasi biiyiime oram %5.00 kabul edilmistir. INA’ya gore
hesaplanan Bayrak Taban'in Sirket Degeri 59,910,410 TL ve Birim Pay Degeri 3.74
TL'dir.

Serbest Nakit Akimi - TL plubg 2018 plut] 2019/03 2020/03 2020 2021 2022 2023 2024
Hasilat 31,463,053 29,134,551 38,771,282 10,397,653 12,097,414 50,402,667 63,003,333 75,604,000 86,944,600 95,639,060
Degisim -7.4% 33.1% 16.3% 30.00% 25.00% 20.00% 15.00% 10.00%
Satislarin Maliyeti 23,587,649 20,441,804 28,688,876 8,004,586 9,182,789 36,329,892 46,015,895 54,856,956 63,293,717 69,508,569
Maliyetlerin Satiglara Oram 75.0% 70.2% 74.0% 77.0% 75.9% 72.1% 73.0% 72.6% 72.8% 72.7%
Briit Kar 7,875,404 8,692,747 10,082,406 2,393,067 2,914,625 14,072,774 16,987,439 20,747,044 23,650,883 26,130,491
Briit Marj 25.0% 29.8% 26.0% 23.0% 24.1% 27.9% 27.0% 27.4% 27.2% 27.3%

Faaliyet Giderleri
(Dig“c; Gelir/Gider Dahil) 4,459,398 3,797,633 2,398,603 1,400,031 280,555 4,844,038 4,976,388 6,618,861 7,239,553 8,168,184
Satislara Orant 14.2% 13.0% 6.2% 13.5% 2.3% 9.6% 7.9% 8.8% 8.3% 85%
Esas Faaliyet Kar1 3,416,006 4,895,114 7,683,803 993,036 2,634,070 9,228,737 12,011,050 14,128,183 16,411,330 17,962,307
Esas Faaliyet Kar Marji 10.9% 16.8% 19.8% 9.6% 21.8% 18.3% 19.1% 18.7% 18.9% 18.8%
Vergi (-) 2,030,322 2,402,210 2,825,637 3,282,266 3,592,461
Yatirim Harcamalari (-) 1,756,329 3,128,884 3,421,605 3,943,086 4,513,353
Calisma Sermayesi Degisimi (-) 3,410,247 3,139,434 3,472,141 2,935,915 2,350,642
Amortisman (+) 3,128,884 3,421,605 3,943,086 4,513,353 5,170,534
Serbest Nakit Akim1 5,160,722 6,762,128 8,351,886 10,763,417 12,676,384
Indirgeme Oram (AOSM) (%) 18.7% 18.7% 18.7% 18.7% 18.7%
Vergi Oran 22.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Indivgenmis Nakit Akini 4,346,829 4,797,419 4,990,809 5,417,497 5,374,104
indirgeme Bityiime 2020-2024 2024-Sonsuz | Firma Degeri Net Borg Sirket Degeri Birim Pay
18.72% 5.00% 24,926,658 41,116,889 66,043,547 6,133,137 59,910,410 3.74
Sermaye Maliyeti 20.00% Rf + $*Risk Primi
Rf 14.00% Risksiz Faiz Oran1 5 y1lli tahvil faiz oran1
Risk Primi 6.00% BIST 'teki genel egilim, son 3 yildaki halka arzlardaki risk priminin %5.0 - %6.5 bandinda olmast
R 1.00 ve Aswath Damodaran ¢alismast
Bor¢lanma Maliyeti 14.40% [Borglanma Faizi*(1-%20)] = %18 * (1-0.2)
Borgluluk Orant 22.72% Finansal Borglar / Toplam Aktifler
AOSM 18.72% Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti - indirgeme Oran1

5. Sonucg

Metro Yatirim tarafindan Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemleri ile
hesaplanan sirket degerleri esit agirliklandirilarak; Sirket Degeri 66,123,073 TL, Birim Pay
Degeri 4.13 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %20.8 halka arz iskontosu



uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 52,402,535 TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 3.28

TL olarak belirlenmistir.

. _ Birim Pay
Degerleme Yontemi Agirlik Sirket Degeri Degeri
TL
TL
Pazar Yaklagimi Yontemine Gore 50.0% 72,335,736 452
Gelir Yaklasimi Yontemine Gore (iNA) 50.0% 59,910,410 3.74
Sirket Degeri 66,123,073 413
Halka Arz Iskontosu 20.8%

Halka Arz Sirket Degeri 52,402,535 3.28

6. Metro Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’"de yayimlanmis olan Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iligkin Analist Raporu

Analizimizde Metro Yatirim tarafindan hazirlanan FTR'de yer alan Sirket verilerinin

gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme

yapilmamustir.

FTR’de; Piyasa Carpanlar1 ve indirgenmi§ Nakit Akimlar1 Analizi yontemlerine yer

verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin

gortslerimiz asagidaki gibidir.

Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlar1) Yontemine iliskin Goriiglerimiz:

e Piyasa Carpanlar1 yonteminde carpanlarin belirlenmesinde Medyan (Orta Deger)
yaklasiminin kullanilmasini olumlu bulmakla birlikte; medyan yaklasimi kullanilmis
olmasi sebebiyle BIST 100 ve Yildiz Pazar sirketlerini de dahil ederek hesaplama
yapilmasi gerektigini ve Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere ek olarak yabanci
benzer sirketlerin de Fiyat Tespit Raporu’nda yer almasi gerektigini diistintiyoruz.

e Halka arz islemlerinin dogal akisi cercevesinde FTR’de yer alan ve Sirket Degeri
hesaplamasinda kullanilan BIST carpan verilerinin 14.04.2020 tarihlidir. Bununla
birlikte halka arzin 28 Mayis 2020'de baslayacak olmasi nedeniyle, FTRnin
tamamlanmasiin tizerinden 1 ay gecmis olacak ve garpan sonuglar1 giincelligini
yitirecektir. Ayrica, degerlemede 31.12.2019 verileri kullanilmasina ragmen, Sirket'in
31.03.2020 mali verileri de agiklanmistir ve FTR’de kullanilan verilerden daha

glinceldir.



e 22.05.2020 gtinkii kapanislarla, Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilen sekilde segilen BIST
Ana Pazar Sirketleri ve secilmis Benzer Sirketler ile Bayrak Taban’in 31.03.2020 mali
verileri baz alinarak yapilacak hesaplamada, Carpan Analizi sonucu ulasilan Sirket
Degeri yaklasik %30 daha yiiksek hesaplanmaktadir. Bu artisin yaklasik yarist BIST
carpan degerlerindeki ytikselisten, diger yarisi ise S$irket'in Piyasa Carpanlar:
yonteminde baz alinan verilerinin; 31.03.2019 - 31.03.2020 déneminde, 2019 yilina gore
daha ytiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

e Girket'in Net Bor¢ degeri hesaplanirken TFRS 16 Kiralamalar diizenlemesi
sebebiyle olusan ve mali tablolarda “Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan
Yiiktimltliikler” olarak yer alan tutarlar dahil edilmemistir. Ancak benzer
sirketlerin Firma Degeri hesaplamasinda da bu tutarlarin dikkate almip
alinmadig1 konusunda bir agiklama yer almamaktadir. Bu kapsamda carpan
analizine dahil edilen sirketler icin FD/FAVOK hesaplamasinda FAVOK ve Net
Borg¢ nasil yapildiysa, hedef sirket i¢cin de ayni yontemle hesaplanmis veriler

kullanilmas: gerektigini diistiniiyoruz.

Gelir Indirgeme (Indirgenmis Nakit Akimlar1) Yontemine Iligskin Gériislerimiz
FTR’de yer alan Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi yonteminde kullanilan varsayimlar
ile Metro Yatirim ve/veya Sirket ile bir araya gelmemis olmamiz nedeniyle, FTR’de yer
alan verilerden hareketle goriislerimiz asagidaki gibidir.

e Girket'in Hasilat1 2018 yilinda bir ¢nceki yila gore %7.4 oraninda azalmis ve 2019
yilinda %33.1 oraninda, 2020 yilmin ilk 2 ayinda 2019 yilinun ilk 3 aymna gore %16.3
artmistir. 2020 yilinin tamaminda ise 2019’a gore %30 artacagi projekte edilmistir.
Projeksiyon doneminin kalaninda ise (2021-2024) sirastyla %25, %20, %15 ve %10 artis
ongortilmiistiir. Sirket'in, mevcut {iretim faaliyetlerindeki siirli gegmisi, istikrarlilik
gostermeyen biiytime oranlari, 2019 yilinda yasanan biiytimenin (kismen); 2018’de
meydana gelen trin degisikliginin neden oldugu ciro kaybmin yarattigi baz
etkisinden kaynaklandigi ve yasamakta oldugumuz pandemi g6z Ontinde

bulunduruldugunda;



o Projeksiyon doneminin 5 yildan daha uzun tutulmasimin Sirket’in
“normallesmis” nakit akimlarini gostermesi acisindan daha uygun
olacagini,

o Projeksiyon donemindeki biiyiime oranlarmin ve ozellikle 2020’deki %30
bliytimenin dayanaklarinin daha detayli aciklanmasi gerektigini

diistintiyoruz.

e Satislarin gegmis donem verileri icin bagimsiz denetim raporlarinda yer aldig: gibi; a)
termo (termoplastik) taban satisindan kaynaklanan b) faylon taban satisindan
kaynaklanan olarak detaylandirilmasmin; Sirket’in termo tabandan faylon tabana
gecis stirecini gostermesi agisindan daha uygun olabilecegini diistintiyoruz.

e FTR’de Sirket'in yatirimlarina iliskin detayh bilgi yer almasmin FIR"yi daha anlasilir

kilacagin diistintiyoruz.

Sonug olarak;

Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi yonteminde kullamlan varsayimlar ile ilgili Metro
Yatirim ve/veya Sirket ile bir araya gelmemis olmamiz ve soz konusu yonteme iliskin
bilgimizin Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan verilerle siirli kalmasi nedenleriyle detayli
bir analiz gerceklestirilememistir.

Yukaridaki gortislerimizle birlikte; Sirket'in gelecek donem nakit akislar: kullanilarak
hesaplanan (fndirgenmi§ Nakit Akimlar: Analizi) Sirket Degeri'nin, gecmis donem finansal
sonuglar ve DPiyasa Carpanlar1 kullanilarak hesaplanan (Carpan Analizi) Sirket
Degeri'nden daha diistik olduguna dikkat cekerek, beklenen degerlerin olusmasinin,
projeksiyonlarin  gerceklesmesine dogrudan bagli oldugunun goz Oniinde

bulundurulmasi gerektigini diistintiyoruz.

Uyar1 Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danmsmanligr kapsanunda degildir.

Yatirim damsmanligr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damsmanhr sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortiglerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de dagitilmak igin
hazirlanmanustir.



