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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm”) Kurumsal Finansman Mudurltgi tarafindan, Halk Yatirrm Menkul
Degerler A.S.’nin (“Halk Yatinm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Baydoner Restoranlar A.S.
(“Baydoner”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirim’in hazirladigi 9 Agustos 2023 tarihli fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirnm hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz.
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IS YATIRIM

1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Konsorsiyum Lideri Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi

En lyi Gayret Aracilig
Sabit Fiyat ile Borsa’da Satis

Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 70.000.000 TL
Halka Arz Orani %21,43

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis

Satmama Taahhudu

Fiyat Istikrari

%77,8 Sermaye Artirimi
%22,2 Ortak Satisi

18.000.000 TL
Yoktur
Pay Sahipleri ve ihraggiicin 1 yil

Planlanmamaktadir

Halka Arz Blyukltgu 378.000.000 TL
Borsa’da Satis 15-16 Agustos 2023
Halka Arz Fiyati 21,00 TL

Bagimsiz Denetgi

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Gureli Yeminli Mali Musavirlik ve
Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.

Pay
m Grubu Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

A 10.500.000 15,0 10.500.000 12,5
Ferudun Tunger
B 24.500.000 35,0 22.500.000 26,8
A 10.500.000 15,0 10.500.000 12,5
Levent Yilmaz
B 24.500.000 35,0 22.500.000 26,8
Halka Agik Kisim B - = 18.000.000 21,4

Kaynak: izahname

Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik

isletme Sermayesi Igin Ihtiya¢ Duyulacak Fon Miktari 35-45%
Kirmizi Et Isleme Ve Tereyagi Uretim Tesisinin Faaliyete Gegirilmesi 25-35%
Finansal Borglarin Azaltilmasinda Kullanilacak 15-20%
Sirketin BuylUmesinin Finansmani 15-30%

Kaynak: izahname
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2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Baydoner Restoranlar A.S. (“Sirket”), 2007 yilinda kurulmus olan Sirket’in esas faaliyet alanini restoran
isletmeciligi olusturmaktadir. Sirket sahip oldugu “Baydéner”, “Bursa ishakbey” ve “Pide by Pide” markalari
ile yeme-icme sektorinde faaliyet gostermektedir. Sirket AVM ve caddelerde yer alan sube ve bayileri
(franchiselari) aracihgi ile et déner, iskender, pide, corba, salata, patates kizartmasi, tursu, kiinefe vb.
Urlnlerin satisini yapmaktadir.

Baydoner markasi altinda hizmet veren 112 adet restoranin; 81 adedi yurt icinde Sirket tarafindan sube
seklinde, 3’G Sirket’in istiraki APK Gida tarafindan olmak (izere toplam 31 adedi franchise sozlesmeleri
uyarinca bayi (franchise) olarak (30 tanesi yurt icinde, 1 tanesi yurt disinda) franchise s6zlesmeleri uyarinca
isletilmektedir.

Bursa ishakbey markasi altinda tamami yurt icinde hizmet veren 18 adet restoranin 16 adedi Sirket tarafindan
sube seklinde, 2 tanesi bayi (franchise) olarak franchise s6zlesmeleri uyarinca isletilmektedir.

Pide by Pide markasi altinda tamami yurt iginde hizmet veren 28 adet restoranin 22 adedi Sirket tarafindan
sube seklinde, 6 tanesi bayi (franchise) olarak franchise s6zlesmeleri uyarinca isletiimektedir.

Baydoner markasi ile masaya servis ve paket servis ve Uclincli taraf online platformlar araciligi ile, Bursa
ishakbey ve Pide by Pide markalari ile gel-al, self-servis, paket servis ve Ugiincii taraf online platformlar
aractligi ile hizmet vermektedir.

Sirket sahip oldugu sube restoranlarda gerceklesen satislarin yaninda, bayilerinden (franchise) de cesitli
gelirler (katihm bedeli, royalty ve pazarlama geliri, Griin satisi vb.) elde etmektedir. Sirket’in izahname tarihi
itibariyla Gretim tesisi bulunmamakta olup, Sirket’in 6zel receteli Grlnleri dahil mamul ve malzemeleri t¢lini
taraf tedarikgilerden temin edilmektedir. Sirket’in 2022 yilinda %100 bagh ortakligi olarak kurulan APZ Gida
tarafindan “Kirmizi Et isleme ve Tereyagi Uretim Tesisi” kurulmasi ¢alismalarina baslamis olup, 2023 yil sonu
itibariyla faaliyete gegcmesi beklenmektedir.

Sirket’in satislarinin restoran bazinda kirilim bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4: Net Restoran Gelirleri

Net Restoran Gelirleri (TL) | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.03.2022 | 31.03.2023

Baydoner Restoranlari 132.317.113  213.163.575 605.335.381 110.972.976 211.114.168
ishak Bey Restoranlari 571.980 26.804.000 73.055.542 13.835.806 24.047.700
PidebyPide Restoranlari 379.126 6.943.328 62.712.237 13.284.798 17.094.776

133.268.219 | 246.910.903 | 741.103.160 | 138.093.580 | 252.256.644

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3 Finansal Durum

Sirket’e iliskin bilango ve gelir tablosuna asagida yer verilmektedir.

Tablo 5: Bilango

BiLANGO

|

("  sia00 | siizaon | siizav: |65
Nakit ve Nakit Benzerleri 13.252.379 35.325.160 99.570.111 105.171.910
Finansal Yatirmlar - - - 7.623.596
Ticari Alacaklar 22.368.602 22.050.826 29.248.331 31.996.425
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 14.225.686 453.576 134.930 244.802
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iS YATIRIM

BILANCO

I

() | 31122020 | 31122021 | 31.12.2022 | 31.03.2023
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 8.142.916 21.597.250 29.113.401 31.751.623
Diger Alacaklar 5.628.908 997.988 1.072.831 3.676.405
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 5.030.730 - - -
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 598.178 997.988 1.072.831 3.676.405
Kiralama Alacaklar 2.557.606 4.479.855 6.294.192 3.742.780
Stoklar 8.454.924 23.748.890 84.615.846 92.942.028
Pesin Odenmis Giderler 3.326.521 1.217.519 5.106.970 11.444.888
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 23.273 - - -
Diger Donen Varliklar 1.762.399 11.314.006 2.502.142 315.163
Donen Varlklar 57.374.612 99.134.244 228.410.423 256.913.195
Diger Alacaklar 8.397.600 1.166.059 1.452.464 1.518.277
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 7.555.925 - = =
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 841.675 1.166.059 1.452.464 1.518.277
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 8.020.220 8.450.000 12.000.000 12.051.477
Maddi Duran Varliklar 21.819.700 133.575.222 250.892.125 246.719.472
Kullanim Haklari 61.158.620 78.511.168 153.843.231 236.711.879
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.617.922 41.198.633 35.536.032 36.299.531
Kiralama Alacaklari 4.250.989 4.148.899 1.412.760 2.276.763
Pesin Odenmis Giderler 9.500.000 - - -
Ertelenmis Vergi Varlig 1.370.682 - - -
Duran Varliklar 124.135.733 267.049.981 455.136.612 535.577.399
Kisa Vadeli Borglanmalar 227.155 58.883.508 65.033.026
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 9.171.958 11.793.786 9.361.632 3.814.568
Diger Finansal Yukumlulukler 44.488 58.665 3.129.261 2.487.647
Kiralama islemlerinden Borglar 37.639.577 35.777.188 62.498.023 77.507.501
Ticari Borglar 32.975.063 51.005.668 87.804.633 85.702.774
iliskili Taraflara Ticari Borglar 9.673.285 464.581 - -
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 23.301.778 50.541.087 87.804.633 85.702.774
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 716.632 7.498.406 17.952.759 28.020.493
Diger Borglar 472.753 584.721 1.118.132 3.152.271
iliskili Taraflara Diger Borglar 142.602 - - -
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 330.151 584.721 1.118.132 3.152.271
Ertelenmis Gelirler 2.589.952 19.462.726 14.772.877 9.572.568
Donem Kari Vergi Yukiamllugu 2.750.157 2.874.780 1.575.526 1.005.434
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.245.638 7.527.274 16.594.104 20.086.772
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 2.156.912 3.839.604 6.174.905 8.848.402
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 3.088.726 3.687.670 10.419.199 11.238.370
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 160.692 370.658 466.197 4.079.910
Kisa Vadeli Yiiktimlultikler 91.994.065 136.953.872 274.156.652 300.462.964
Uzun Vadeli Borglanmalar 13.069.561 11.231.595 3.786.324 18.037.272
Kiralama islemlerinden Borglar 37.147.950 55.405.641 110.896.060 174.536.480
Ertelenmis Gelirler 14.767.636 3.206.495 1.200.752 1.199.716
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.605.648 1.980.340 10.629.756 5.723.539
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 1.605.648 1.980.340 10.629.756 5.723.539
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 57.579 18.734.195 30.035.497 17.861.217
Uzun Vadeli Yukiimlulikler 66.648.374 90.558.266 156.548.389 217.358.224
Odenmis Sermaye 22.500.000 45.000.000 70.000.000 70.000.000
Ortak Kontrole Tabi isletme Birlesmelerin Etkisi (21.841.966) - - -
Kar veya Zara.rda Yenidep Siniflandiriimayacak Birikmis Diger (1.360.581) 81.683.173 153.548.978 155.298.313

Kapsamli Gelirler veya Giderler
forf,‘://,sanlara Saglanan Faydalara iliskin Aktiieryal kazang/ (kayip) (1.360.581) (1.745.674) (7.861.878) (5.366.603)
Yeniden degerleme ve Siniflandirma Kazang/Kayiplari - 83.428.847 161.410.856 160.664.916
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1.233.043 1.364.838 2.996.565 5.118.065
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 19.787.573 (22.136.351) (16.007.651) 24.920.891
Net Dénem Kari/Zarari 2.549.837 32.760.427 42.304.102 19.332.137
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 22.867.906 138.672.087 252.841.994 274.669.406
Kaynak: Izahname
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Tablo 6: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
(TL) I
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/(Zarar) 8.719.709 48.592.634 163.907.967 32.072.810 48.639.285
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (2.646.426) (2.451.300) (24.678.030) (1.984.324) (3.879.517)
Genel yonetim giderleri (-) (16.887.314) (23.159.734)  (54.570.674)  (10.731.993) (31.832.696)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.628.112 10.265.518 10.124.385 3.958.977 7.301.255
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (6.139.469) (8.094.524) (26.079.505) (10.131.529) (6.399.733)
Esas Faaliyet Kari/(Zaran) (8.325.388) 25.152.594 68.704.143 13.183.941 13.828.594
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 68.223 2.342.942 3.538.448 35.460 -
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (2.836.674) (170.163) (42.633) (205.982) 1.928.871
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlarin (484.656) 200.240 1.489.015 _ 51.477
karlarindan paylar

Finansman Geliri/(Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/(Zaran) (11.578.495) 27.525.613 73.688.973 13.013.419 15.808.942
Finansman Gelirleri 33.302.539 29.716.441 18.054.530 43.025.794 10.730.679
Finansman Giderleri (-) (16.322.968) (18.862.781) (41.418.045) (6.612.470) (18.884.270)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/(Zarari) 5.401.076 38.379.273 50.325.458 49.426.743 7.655.351
Dénem Vergi Gideri/Geliri (3.126.745) (6.332.487) (14.686.505) (2.468.847) (1.121.313)
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 275.506 713.641 6.665.149 221.319 12.798.099
Dénem Kari/(Zarari) 2.549.837 32.760.427 42.304.102 47.179.215 19.332.137

Kaynak: izahname

Sirket’in net finansal borcluluk durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 7: Net Finansal Borgluluk Durumu

Net Borgluluk Durumu (31.03.2023) Tutar (TL)

A. Nakit 67.503.610
B. Nakit Benzerleri 37.668.300
C. Alim Satim Amach Finansal Varliklar 7.623.596
D. Likidite (A+B+C) 112.795.506
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar -
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 65.033.026
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi 3.814.568
H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar 79.995.148
I. Kisa Vadeli Finansal Borglar (F+G+H) 148.842.742
J. Kisa Vadeli Net Finansal Borgluluk (I-E-D) 36.047.236
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 18.037.272
L. Tahviller -
M. Diger Uzun Vadeli Finansal Borglar 174.536.480
N. Uzun Vadeli Finansal Borgluluk (K+L+M) (192.573.752)
0. Net Finansal Borgluluk (J+N) 228.620.988

Kaynak: izahname
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Sirket’in karhlik tablosuna asagida yer verilmistir.

Tablo 8: Karlilik Tablosu

(Kartbk ~ |31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.03.2022 | 31.03.2023

Briit Kar Marji 5,6% 17,4% 19,7% 21,1% 17,1%
Faaliyet Kari Mariji -7,4% 9,9% 8,9% 8,6% 5,6%
Net Kar Mariji 1,6% 11,7% 5,1% 4,7% 6,8%

Kaynak: izahname

Tablo 9: FAVOK Hesabi
Sirket’in FAVOK tablosuna asagida yer verilmistir.

FAVOK (TL) | 31122020 |  31.12.2021 |  31.12.2022 | 31.03.2022 |  31.03.2023 |

Briit Kar 8.719.709 48.592.634 163.907.967 32.072.810 48.639.285
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (2.646.426) (2.451.300) (24.678.030) (1.984.324) (3.879.517)
Genel yénetim giderleri (16.887.314) (23.159.734)  (54.570.674)  (10.731.993)  (31.832.696)
FVOK (10.814.031) 22.981.600 84.659.263 19.356.493 12.927.072
FVOK Mariji -6,9% 8,2% 10,2% 12,7% 4,5%
Amortisman (47.102.706) (63.582.023)  (96.613.752)  (18.584.448)  (26.915.100)
FAVOK 36.288.675 86.563.623 181.273.015 37.940.941 39.842.172
FAVOK Mariji 23,1% 31,0% 21,8% 25,0% 14,0%

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 9 Agustos 2023 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket’'in degerlemesinde pazar yaklasimi (piyasa carpanlari) ve gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimlari)
yaklasimi dikkate alinmustir.

4.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi metoduyla yapilan degerlemede Halk Yatirim tarafindan ¢arpan analizi metodu tercih edilmis
ve Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) carpani kullaniimistir. FAVOK carpani sirketin operasyonel karhiligini
dikkate almakta ve firma degeri hesaplanmasinda kullaniimaktadir. Firma degerinden net finansal borcun
¢ikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Carpan analizi kapsaminda benzer 6zellik gésteren sirketler BIST Gida ve icecek Endeksinde Yer Alan yurtigi
benzer sirketler ve yurtdisi benzer sirketler altinda incelenmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda yurt igi
carpanlari icin 13.06.2023 kapanis tarihli Bloomberg Terminali ile yurt disi carpanlari iicin 21.07.2023 tarihli
Bloomberg Terminali verilerinin dikkate alindigi belirtilmistir.

4.1.1 VYurtici Benzer Sirketler

Yurtici benzer madencilik sirketlerinin PD/DD, F/K, FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlari asagidaki tablo ile
verilmistir.

Tablo 10: Yurtici Benzer Sirketler Carpanlari

. Piyasa Degeri FD/FAV | FD/Satisl
e (o T1) |_PO/2°

Anadolu Efes Biracilik ve Malt 52.520 2,07 13,23 5,19 0,98
Ulusoy Un 6.440 1,81 12,02 6,04 0,35
Ulker Biskvi 13.502 2,07 13,33 4,85 0,96

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 8



BAYDONER RESTORANLAR A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 14 AGUSTOS 2023

Piyasa Degeri FD/FAV | FD/Satisl
m (mnTL) AL

Coca-Cola icecek 75.497 3,59 15,94 3,79 1,42
Kereviras Gida 7.222 2,08 6,99 5,79 0,66
Elite Naturel Organik Gida 3.149 16,46 26,48 12,76 5,15
Tukas Gida 12.367 5,73 12,07 9,12 m.d.
Penguen Gida 1.260 0,86 18,83 14,10 1,78
Konfrut Gida 2.232 5,88 17,52 9,70 1,17
Merko Gida 659 2,05 24,01 9,73 1,48
Selva Gida 898 1,89 10,23 12,26 1,47
Banvit Bandirma Vitaminli Yem 8.837 4,30 m.d. 2782 0,86
Kervan Gida 4.848 3,02 11,99 9,64 1,22
Dardanel Onentas Gida 3.317 1,72 13721 21,85 1,32
Oylum Sinai Yatirimlar 470 1,74 9,56 11,09 1,56
Fade Gida Yatirim 1.114 1,96 3,54 4545 6,67
Kitahya Seker 2.723 1,85 5,85 10,82 4,60
Kristal Kola ve Mesrubat 1.428 3,48 21,76 23,95 m.d.
Ersu Meyve ve Gida 287 4,25 m.d. 195188 4,16
Orcay Ortakoy Cay 675 3,19 m.d. m.d. m.d.
AVOD Kurutulmus Gida ve Tarim 1.029 m.d. m.d. m.d. m.d.
Yayla Agro Gida 15.596 5,39 16,36 15,43 1,56
Pinar Entegre Et ve Un 2.812 0,99 7,88 11,18 1,26
Pinar Su 846 2,46 m.d. 16,94 1,65
Tat Gida 5.065 4,27 17,43 14,37 1,82
Frigo-Pak Gida Maddeleri 830 2,71 11,39 6,64 1,77
Kayseri Seker 18.398 2,69 m.d. m.d. m.d.
Eksun Gida Tarim 4.690 m.d. m.d. m.d. m.d.
Pinar Sit Mamdtlleri 3.192 0,86 8,91 10,13 0,65
Soke Degirmencilik 5.991 4,07 m.d. m.d. m.d.
Goknur Gida Maddeleri 5.859 m.d. m.d. m.d. m.d.
Tetamat Gida Yatirimlari 496 26901 m.d. m.d. 2041
Vanet Gida Sanayi 320 6,28 21,02 m.d. 2532
Selguk Gida Endstri 196 2,36 12,22 m.d. 5,26
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
U eo/ob | F/K__| FD/FAVOK | FD/Satslar _

Ortalama 2,95 13,85 11,15 2,07

Medyan 2,46 12,22 10,47 1,48

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan degeri (10,47) Sirket’in carpan degerlemesinde kullaniimistir.
Bu carpan degerine gore, Baydoner’in hesaplanan piyasa degeri asagidaki tablodaki verilmistir.

Tablo 11: Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Piyasa Degeri

12 Ayiik PAVOK | A | ABrii Deger
FD/FAVOK 10,47 183.174.248 100% 1.933.587.980

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurtici benzer sirketlerinin FD/FAVOK ¢arpanina gore piyasa degeri 1.933.587.980 TL olarak hesaplanmustir.
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4.1.2 VYurt disi Benzer Sirketler

Yurt disi benzer sirketlerinin PD/DD, F/K, FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlari asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 12: Yurtdisi Benzer Sirketler Carpanlari

I FD/FAVOK | FD/Satslar

Fairwood Holdings Ltd 2,10 31,87 3,51 0,63
Tam Jai International Co Ltd 1,48 16,19 2,36 0,65
Alsea Sab De Cv 5,98 23,42 6,07 1,19
Tang Palace China Holdings 2,06 m.d. m.d. 0,46
Zamp Sa 0,76 m.d. 5,32 0,73
Cafe De Coral Holdings Ltd 2,10 52,37 5,40 0,93
Kyochon F&B Co Ltd 1,14 59,78 13,78 0,41
Arcos Dorados Holdings Inc-A 6,28 14,31 8,84 0,94
Collins Foods Ltd 3,08 104,89 9,80 1,45
Retaurant Brands Nz Ltd 2,73 24,96 9,70 1,36
International Meal Company A 0,68 m.d. 3,33 0,70
Nathans'S Famous Inc m.d. 16,02 10,23 2,83
Carrols Restaurant Group Inc 1,86 m.d. 8,12 0,89
Shakey'S Pizza Asia Ventures 2,16 15,78 10,35 1,92
Jollibee Foods Corp 3,96 41,40 13,08 1,60
Wendy'S Co/The 10,91 24,72 13,80 3,80
Create Restaurants Holdings 8,14 11174 16,54 2,32
Zensho Holdings Co Ltd 9,08 79,22 23,43 1,61
Yoshinoya Holdings Co Ltd 3,15 25,94 17,33 1,08
Restaurant Brands Intern 9,39 32,96 23,14 2
Domino'S Pizza Enterprises L 7,26 31,95 17,00 2,62
Mcdonald'S Corp m.d. 26,44 20,37 10.86
Jubilant Foodworks Ltd 3,02 87,28 28,64 639
Dp Poland Plc 2,97 m.d. 66;30 1,89
Westlife Foodworld Ltd 2455 12444 m.d. m.d.
Tofu Restaurant Co Ltd 7,71 23,53 11,61 2,49
Amrest Holdings Se 4,08 m.d. m.d. 0,75
An-Shin Food Services Co Ltd 1,11 16,00 3,71 0,53
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
ST /oD | FK | FD/FAVOK | FD/Satslar _
Ortalama 4,13 37,45 11,89 1,41
Medyan 3,02 26,19 10,29 1,14

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan degeri (10,29) Sirket’in carpan degerlemesinde kullanilmistir.
Bu carpan degerine gore, Baydoner’in hesaplanan piyasa degeri asagidaki tablodaki verilmistir.

Tablo 13: Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Piyasa Degeri

12 Ayiik PAVOK | Agri | Arik Deger
FD/FAVOK 10,29 183.174.248 100% 1.900.982.964

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yurtdisi benzer sirketlerinin FD/FAVOK carpanina gére yapilan degerlemede piyasa degeri 1.900.982.964 TL
olarak hesaplanmistir.

4.1.3 Carpan Analizi Ozet

Yurt ici benzer sirketleri carpanlarina %50 ve yurt disi benzer sirketleri ¢carpanlarina %50 agirlik verilmistir.
carpan analizi sonucu Sirket’in piyasa degeri 1.917.285.472 TL olarak hesaplanmistir.
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4.2 Gelir Yaklagimi

Halk Yatirm tarafindan yapilan indirgenmis nakit akimlari analizi (“INA”) Sirket tarafindan saglanan bilgiler
baz alinarak 2023-2027 periyodu icin hazirlanmistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) hesaplamasinda kullanilan parametreler asagidaki tablodaki
aciklamalar ¢ercevesinde hesaplanmistir.

Tablo 14: Agirhiklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti

. | 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%
Borg/Ozkaynak Orani 24,55% 24,55% 24,55% 24,55% 24,55%
Borglanma Maliyeti 24,50% 24,50% 24,50% 24,50% 24,50%
Kurumlar Vergisi 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%
Dizeltilmis Borglanma Maliyeti 18,87% 18,87% 18,87% 18,87% 18,87%
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 24,25% 24,25% 24,25% 24,25% 24,25%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Risksiz Faiz Orani: Turkiye 5 yillik gosterge tahvilinin projeksiyon donemi boyunca %20 olarak
geceklesecegi varsayillmistir,

Piyasa Risk Primi (Rp): Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz orani arasindaki farktir. Genel
olarak piyasa ortalama getirisi olarak Borsa istanbul 100 endeksinin belli bir ddSneme ait ortalama
getirisi, risksiz faiz orani olarak ise Hazineye ait tahvil faizi kullanilarak hesaplanir.

AOSM = Sermaye Maliyeti x (1-Borgluluk Orani) + Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti x (Borgluluk Orant)
Boylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM orani %24,25 olarak
hesaplanmistir. Sirket'in indirgenmis nakit akimlari analizine goére degerlemesinin yapilabilmesi icin
ileriye donuk serbest nakit akimlari hesaplanmis ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akimlari
agirlikli ortalama sermaye maliyeti (izerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akimlari x iskonto Orani)
bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon donemi 2023-2027 yillari arasinda 5 yillik donemi
kapsamaktadir.
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Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 15: indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (1/2)

Gelir Tablosu Projeksiyonu | 203 204|205, 2026 _____ 2027

Net Satiglar 1.506.877.206 2.249.339.512 3.219.092.208 4.538.939.548 6.475.253.414
Biiyiime Orani (%) - 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 Marji (%) 12,5% 14,5% 15,6% 16,6% 17,5%

Vergi Orani 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%

Vergi Sonrasi Faalyiet Kari 145.196.837 250.517.964 386.524.391 579.147.907 871.763.269

Amortisman 142.788.904 179.006.362 231.596.172 297.335.804 385.477.311

Briit Nakit Akimi 287.985.741 429.524.326 618.120.563 876.483.711 1.257.240.580

isletme Sermayesi ihtiyaci (-) 19.580.466 22.943.214 29.896.288 40.767.173 59.919.298

Kira Odemelerine iligkin Yiikiimliiltikler (-) 125.282.530 164.134.853 208.847.451 262.683.683 330.266.718

Yatirim Harcamalari (-) 48.194.933 60.429.275 100.937.667 138.709.881 208.467.492

Serbest Nakti Akimlar 94.927.812 182.016.984 278.439.157 434.322.974 658.587.072

indirgeme Orani 24,2% 24,2% 24,2% 24,2% 24,2%

iskonto Faktérii 80,5% 64,8% 52,1% 42,0% 33,8%

indirgenmi§ Nakit Akimlar 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 Buytme 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Nakit akislarina gére 6zkaynak degeri 1.981.800.222 TL olarak hesaplanmistir.

4.3 Sonug
Sonug olarak:
Degerleme galismasi kapsaminda gelir yaklasimi ve pazar yaklasimi yontemi esit agirliklandiriimistir.

Bu kapsamda s6z konusu agirliklandirma sonucunda Halk Yatinm tarafindan hesaplanan piyasa degeri
asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 16: Degerleme Sonucu

" . Hesaplanan Agirhik Agirhkh Ozsermaye
Yakl Y TL .
aklasim Yontemi (TL) Ozsermaye Degeri Degeri

Gelir Yaklagimi 1.981.800.222 50% 990.900.111
Piyasa Yaklagimi 1.917.285.472 50% 958.642.736
Yurt Disi Benzer Sirketler 1.900.982.964 50% 950.491.482
BIST GIDA Sirketleri 1.933.587.980 50% 966.793.990
Halka Arz Oncesi Sermaye Degeri 1.949.542.847

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri 1.949.542.847 TL olarak hesaplanmistir.
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Tablo 17: Halka Arz Fiyati

sonwve ()

Nominal Sermaye Tutari 70.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.949.542.847
iskonto Oncesi Pay Basina Deger 27,85
Halka Arz iskontosu (%) 24,60%
iskonto Sonrasi Ozkaynak Degeri 1.470.000.000
Halka Arz Fiyati 21,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lizerinden %24,60 iskonto orani uygulanarak hisse basina
halka arz fiyati 21,00 TL olarak hesaplanmistir.

5 Gorus

is Yatirim goriisi degerleme yéntemleri Gistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklasimi

o Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul bulmaktayiz.

e Carpan analizi kapsaminda benzer 0Ozellik gosteren gida ve icecek alaninda faaliyet gosteren
sirketlerin yabanci ve yerli benzer sirketler olarak iki grup altinda incelenmesini makul bulmaktayiz.

e Sirket degeri hesaplamasinda siklikla kullanilan FD/FAVOK carpaninin medyan degerlerinin
kullanilmasini makul bulmaktayiz.

e (Carpan analizi kapsaminda sirket gruplarina verilen agirliklarin makul oldugunu dislinmekteyiz.

e Carpan analizi kapsaminda benzer 6zellik gésteren sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin TFRS 16’ya
gore olmasindan ve kullanilan net borg hesabinin TFRS 16’ya gore olmasindan kaynakli olarak, carpan
hesabinda kullanilan FAVOK degerinin de TFRS 16 uyarinca olmasi gerektigi gorisiinde
bulunmaktayiz. TFRS 16 uyarinca FAVOK kullanildiginda Sirket’in hesaplanan degerinin artacag)
gozlemlendiginden hesaplanan fiyati makul bulmaktayiz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirhklandirmalarini makul bulmaktayiz.

5.2 Gelir Yaklagsimi

e Sirket’in kendine 6zgli dinamikleri yansitilabildigi igin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranlarini ve bor¢glanma maliyetlerini makul
bulmaktayiz.

e AOSM hesaplamasinda kullanilan vergi oranlarini makul bulmaktayiz.

e Hasilat, briit kar, faaliyet kari ve FAVOK projeksiyonlarindaki artislarin makul oldugunu
disinmekteyiz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirliklandirmalarini makul bulmaktayiz.

5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaclyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, indirgenmis nakit akimlari ve
piyasa carpanlari yontemi kullaniimistir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.
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Degerleme calismasinda her bir yénteme gore (Piyasa Carpanlari, indirgenmis Nakit Akimlari) Baydéner
Restoranlar A.S.’nin sirket degeri hesaplanmistir. Degerleme yontemlerinin uygun gorilen carpanlari ile
ulasilan degerin agirhklandiriimasi sonucu toplamlari alinmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, Halk Yatirim tarafindan konu alinan BiST’te islem goren gida ve icecek
alaninda faaliyetleri bulunan benzer sirketler carpanlari yonteminden elde edilen degere %25, yurt disi
benzer sirketleri ¢carpanlari yonteminden elde edilen degere %25 ve indirgenmis nakit akimlari ydontemine
%50 agirlik verilerek piyasa degeri hesaplanmigtir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK:

Halk Yatinm tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 21,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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