GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Baydoner Restoranlari A.S. Agustos 2023

Isbu rapor, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Halk Yatirirm Menkul Degerler A.S.nin Bayddner Restoranlari A.S.
(“Baydéner” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracc”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu
raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirrmcilar halka arza iligkin yatirim kararlarini
KAP’ta yayinlanan Izahname'yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmig Sermaye (TL) 70.000.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 18.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 84.000.000 |Halka Acilacak Oran (%) 21,43
Halka Arz Ozeti Sermaye Arttirimi (TL) 14.000.000 |Halka Acilacak Oran (%) (ek satis dahil) 21,43
Mevcut Pay Satisi (TL) 4.000.000 [Halka Arz Satis Fiyati (TL) 21,00
Ek Pay Satisi (TL) - Satis Yontemi Sabit fiyatla talep toplama ve satis

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

Sirket 31.03.2023 tarihi itibariyla kendisinin ve bayilerinin biinyesinde barindirdigi Baydéner, Bursa IshakBey ve
PidebyPide markalari ile 38'i bayi olmak lizere toplam 161 restorani ile hizmet vermektedir. Yurt icinde toplam 160
restorani ve yurt disinda 1 adet restorani bulunmaktadir. Yurt disindaki restorani franchise blinyesinde isletilmektedir.

Sirket Baydoner markasi ile kuruldugu 2007 yilindan itibaren agirlikli olarak AVM kanalinda biyimus ve 2015 yilinda
Baydoner markasinda 100 restorana ulasmistir. Bu slirede caddede ve yurtdisinda “Bayddner” restoranlari acilmis olup,
yatinmcilara bayilik verilmeye baslanmistir. 2018 yilinda pide kategorisinde self-servis formatinda hizmet vermek tzere
PidebyPide markasi kurulmus, 2019 yilinda ise “Baydéner” markasinda saglanan uzmanligi self servis kategorisinde
miisterilere sunmak (izere Bursa IshakBey markasi sirket biinyesine katilmistir. Sirket, sahip oldugu iic markasi ile
(“Baydéner”, “Bursa Ishakbey”, “PidebyPide”) restoran hizmetleri sektdriinde faaliyet géstermektedir. Sirket, insan
kaynaklari, pazarlama, mali isler, bilgi teknolojileri, gayrimenkul gelistirme ve tedarik zinciri, kalite ve Gretim, stratejik
projeler direktorlikleri ile; franchise yonetimi ve subelerin ilgili fonksiyonlarini merkezi olarak tek cati altinda
yurutmektedir. Sirket restoranlarinda kullanilan Urinlerin tamamini Gguncu taraf anlasmali firmalardan tedarik
etmektedir. Sirket'in 6nemli iki adet (déner ve tereyag) hammaddesi bulunmaktadir. Doner tim subelere
standardizasyonu ve gida glivenligini saglamak adina batonlar halinde hazir dondurulmus Griin olarak tedarik
edilmektedir. Sirket'in rapor tarihi itibariyla kendisine ait bir Gretim tesisi bulunmamaktadir. Sirket 6zel regete ile hazir
dondurulmus doéner ve iskenderlik tuzlu tereyagini yurt icinde bulunan tedarikgilerine trettirmektedir. Bu iki onemli girdi
Uc aylik periyotlarla tonaj ve fiyat baglantilari yapilarak tedarikgilere Urettirilmekte, aylik ihtiyag miktari kadar
tedarikgilerden satin alinmaktadir. Sirket'in kendine ait deposunun olmamasi nedeni ile Sirket depolama ve lojistik
hizmetini Gglinci taraf lojistik ve depolama saglayicilarindan almaktadir.

Tasfiye siireci devam eden Irak'ta kurulu Apaz Gida Malzemeleri ve Yemekhane Hizmetleri Limited Sirketi haricinde,
Sirket'in isbu Izahname tarihi itibariyla dogrudan istirak ettigi iki sirket bulunmaktadir. Bunlardan biri APK Gida'dir. APK
Gida Sirket ile ayni faaliyette bulunmakta olup, li¢ adet “Bayddner” markali restoran isletmeciligini franchise olarak
yapmaktadir. APK Gida sirketinin sermayesinin %50'si Baydoner'e aittir. APK Gida'nin geriye kalan %25 hissesine Kizze
Insaat ve %25 hissesine Pay Otomotiv sahiptir. Kizze Insaat ve Pay Otomotiv sermayelerinde Baydéner'in ve Baydéner
hissedarlarinin payr bulunmamaktadir. Sirket'in istirak ettigi diger sirket ise APZ Gida olup, basta doner et tretimi olmak
Uzere Sirket'in restoranlarinda misterilerine sundugu Uriinlerin Gretiminin gerceklestirilmesi ve hammadde tedarikinin
saglanmasi alaninda faaliyet gostermek Uzere 22 Mart 2022 tarihinde %2100 Baydoner bagl ortakligi olarak
kurulmustur. Henliz faaliyeti bulunmayan APZ Gida'nin 2023 yil sonunda faaliyete gecmesi hedeflenmektedir.
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Ortaklik Yapisi

Ortagin Unvani Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

TL TL

Ferudun Tuncer A 10.500.000 15,00% 10.500.000 12,50%
Ferudun Tuncer B 24.500.000 35,00% 22.500.000 26,78%
Levent Yilmaz A 10.500.000 15,00% 10.500.000 12,50%
Levent Yilmaz B 24.500.000 35,00% 22.500.000 26,78%
Halka Acik Kisim B - 0,00% 18.000.000 21,43%
Ozsermaye 70.000.000 100% 84.000.000 100%

2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

- Sirket’in 6zkaynaklarinin gliclendirilmesi.

- Isletme sermayesinin giiclendirilmesi.

- Blyilme hedeflerinin devamliliginin saglanmasi.

- Sirketin bilinirliginin yurtici ve yurtdisinda artirilmasi.

- Rekabet glictiniin artirilmasi.

- Potansiyel misteriler nezdinde mevcut giivenilirligin ve sayginligin artirilmasi.

- Sirdurilebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin gelistirilmesi.

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin ylikseltilmesi.

- Sirket paylarinin likit hale getirilmesi neticesinde, kredi verenler nezdinde gerekmesi durumunda
daha disik maliyetle bor¢lanma imkanina kavusulmasi.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirket, sermaye artisi ve ortak satisi usuliiyle 18.000.000 nominal degerli 18.000.000 adet payin halk arz kapsaminda
satilmasi sonucu sermaye artisi ile 294.000.000 TL briit gelir, 281.183.478 TL net geliri elde edecektir. Mevcut pay satisi ile
ortaklar 84.000.000 TL brut gelir, 80.947.000 TL net gelir elde etmesi beklenmektedir.

Tahmini halka arz masraflarinin ¢ikarilmasi ile ilgili sermaye artirimina tekabiil eden tutarin, Sirket'e diisen kismiicin asagida
fon kullanim alanlari verilmistir.

- %25-35’ine karsilik gelen tutarin kirmizi et isleme ve tereyagi Gretim tesisi faaliyete gegirmesi
- %15-20’sine karsilik gelen tutarin finansal borglarin azaltilmasi

- %215-30’una karsilik gelen tutarin Sirket’in biiylimesinin finansmani

- %35-45’ine karsilik gelen tutarin isletme sermayesi

3.6zet Finansallar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Hasilat 157.039.516 278.900.205 830.644.508 152.031.886 284.641.047
Satislarin Maliyeti 148.319.807 230.307.571 666.736.541 119.959.076 236.001.762
Briit Kar 8.719.709 48.592.634 163.907.967 32.072.810 48.639.285
Esas Faaliyet Kari -8.325.388 25.152.594 68.704.143 13.183.941 13.828.594
Finansman Geliri / Gideri Oncesi Faaliyet Kari -11.578.495 27.525.613 73.688.973 13.013.419 15.808.942
Vergi Oncesi Kari 5.401.076 38.379.273 50.325.458 9.426.743 7.655.351
Net Dénem Kari 2.549.837 32.760.427 42.304.102 7.179.215 19.332.137
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TL

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

31.03.2023

Dénen Varliklar 57.374.612 99.134.244 228.410.423 256.913.195
Duran Varliklar 124.135.733 267.049.981 455.136.612 535.577.399
Toplam Varliklar 181.510.345 366.184.225 683.547.035 792.490.594
Kisa Vadeli Yikimlulikler 91.994.065 136.953.872 274.156.652 300.462.964
Uzun Vadeli Yakimlalikler 66.648.374 90.558.266 156.548.389 217.358.224
Ozkaynaklar 22.867.906 138.672.087 252.841.994 274.669.406
Toplam Kaynaklar 181.510.345 366.184.225 683.547.035 792.490.594

4.Degerleme
Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

e Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
e Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK)

AOSM

AOSM 2023 2024 2025 2026 2027

Risksiz Faiz Orani 5Y 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%

Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Piyasa Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%

Ozsermaye Maliyeti 26,00% 26,00% 26,00% 26,00% 26,00%

Borc / Ozkaynak Orani 24,55% 24,55% 24,55% 24,55% 24,55%

Bor¢lanma Maliyeti 24,50% 24,50% 24,50% 24,50% 24,50%

Kurumlar Vergisi 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%

Diizeltilmis Bor¢clanma Maliyeti 18,87% 18,87% 18,87% 18,87% 18,87%

AOSM 24,25% 24,25% 24,25% 24,25% 24,25%
indirgenmis Nakit Akimi (INA)

TAHMINI NAKIT AKISI

TL 2023 2024 2025 2026 2027
Net Satislar 1.506.877.206 2.249.339.512 3.219.092.208 4.538.939.548  6.475.253.414
Bliyiime Orant (%) 49,3% 43,1% 41,0% 42,7%
FVOK 188.567.321 325.348.005 501.979.728  752.140.139  1.132.160.089
FVOK Marijt (%) 12,5% 14,5% 15,6% 16,6% 17,5%
Vergi Orani 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 145.196.837  250.517.963 386.524.391  579.147.907 871.763.268
Amortisman 142.788.904 179.006.362 231.596.172  297.335.804 385.477.311
Briit Nakit Akimi 287.985.741 429.524.326 618.120.562 876.483.711 1.257.240.580
isletme Sermayesi ihtiyaci (-) 19.580.466 22.943.214 29.896.288 40.767.173 59.919.298
Kira Odemelerine iliskin Yiikiimliliikler (-) 125.282.530 164.134.853 208.847.451  262.683.683 330.266.718
Yatirrm Harcamalari (-) 48.194.812 60.429.275 100.937.667 138.709.881 208.467.492
Serbest Nakit Akimlari 94.927.812 182.016.983 278.439.156 434.322.974 658.587.071
indirgeme Orani 24,2% 24,2% 24,2% 24,2% 24,2%
iskonto Faktorii 80,5% 64,8% 52,1% 42,0% 33,8%
indirgenmig Nakit Akimlari 76.401.666 117.904.568 145.163.819 182.242.741 222.412.912
Son Projeksiyon Donemi SNA Degeri 691.516.425

Devam Eden Biiyliime Orani 5%

Kapitalizasyon Orani 19,2%

Terminal SNA Degeri 3.592.600.465

iskonto Faktorii 34%

iskonto Edilmis Sonsuz Deger 1.213.265.131

indirgenmis Nakit Akimi Toplami 744.125.705

indirgenmis Devam Eden Deger 1.213.265.131

Firma Degeri 1.957.390.836

Net Finansal Borg (-) -24.409.386

Piyasa Degeri 1.981.800.222
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Secilen Yurt Ici Sirket Carpanlari:

12 Aylik
FAVOK

FD/FAVOK 10,47 183.174.248 100% 1.933.587.980

Agirlik Agirlikli Deger

Secilen Yurt Disi Sirket Carpanlari:

12 Aylik
FAVOK

FD/FAVOK 10,29 183.174.248 100% 1.900.982.964

Agirlik Agirlikli Deger

Degerleme Yontemleri Sonugclari

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi sirasiyla %50-50 agirliklandirilarak nihai
deger tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %24,6 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket igin
halka arz iskontosu 6ncesi 1.949.542.847 TL piyasa degeri ve pay basi 21,00 TL deger tespit edilmistir.

Yaklasim Yontemi (TL) Hesaplanan Ozsermaye Degeri Agirlik (%) Agirbkl Ozsermaye Degeri
Gelir Yaklagimi 1.981.800.222 50% 990.900.111
Piyasa Yaklasimi 1.917.285.472 50% 958.642.736
Yurtdisi Benzer Sirketler 1.900.982.964 50% 950.491.482
BIST GIDA Sirketleri 1.933.587.980 50% 966.793.990
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.949.542.847
Nominal Sermaye Tutari 70.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 1.949.542.847
iskonto Oncesi Pay Basina Deger (TL) 27,85
Halka Arz Iskontosu (%) 24,60%
iskonto Sonrasi ﬁzkaynak Degeri (TL) 1.470.000.000
Halka Arz Fiyati (TL) 21,00
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Bayddner Restoranlari A.S. hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
dislnlyoruz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Baydéner igin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Analizi” kullanilmistir.
Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diisiinliyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak iIndirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi'ne sirasiyla %50-50 agirlik
verilmesinin makul oldugunu diistiniiyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %24,6 iskonto orani uygulanarak 21,00 TL pay basina fiyat
hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirnm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanlig stzlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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