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A1 Capital Araştırma                               
Bu raporda yer alan her türlü bilgi, değerlendirme, yorum, istatistiki şekil ve bilgiler hazırlandığı tarih itibari ile mevcut piyasa koşulları ve güvenirliğine inanılan kaynaklardan elde edilerek derlenmiştir ve A1 Capital Yatırım 
Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Sunulan bilgilerin doğruluğu ve bunların yatırım kararlarına uygunluğu tarafımızca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sağlanmasına 
yönelik olarak verilmemekte olup alım satım kararını destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi 
bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi 
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanılarak yapılan işlemlerden, yorum ve bilgilerin kullanılmasından doğacak her türlü 
maddi/manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan dolayı A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile bağlı kuruluşları, çalışanları, yöneticileri 
ve ortakları sorumlu tutulamaz. 

 
 

 

Bien Yapı Ürünleri Sanayi Turizm ve Ticaret A.Ş. Fiyat Tespit Raporu Hakkında Değerlendirme ve Analiz Raporu   

 

1- Amaç     

Bu rapor, Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.1 sayılı Pay Tebliği’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş. tarafından, Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“Ak Yatırım”)’nin, Bien Yapı Ürünleri Sanayi Turizm ve Ticaret A.Ş. 

(“Bien Yapı”  veya “Şirket”) için 16.03.2023 tarihinde hazırladığı ve 08.05.2023 tarihinde Kamuyu Aydınlatma Platformu’nda ilan 

ettiği Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu değerlendirmek amacıyla hazırlanmış olup, yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi 

bir öneri ya da teklif içermemektedir. Raporda yer alan verilerin gerçeği tam olarak yansıttığı kabul edilmiş olup, finansal ve hukuki 

açıdan inceleme yapılmamıştır. Yatırım kararlarının ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda 

bulunabilecek hata ve noksanlıklardan dolayı A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. 

 

2- Halka Arz Bilgileri  

İhraççı   Bien Yapı Ürünleri Sanayi Turizm ve Ticaret A.Ş. 

Halka Arz Eden Pay Sahibi   Bien Yapı Ürünleri Sanayi  Turizm ve Ticaret A.Ş. 

Halka Arz Öncesinde Çıkarılmış Sermaye   288.673.881 TL 

SPK Onay Tarihi   05/05/2023 

Halka Arza Aracılık Eden Kuruluş   Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş., Garanti Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 
ve Yapı Kredi Menkul Değerler A.Ş. 

Halka Arz Yöntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama 

Aracılık Türü En İyi Gayret 

Talep Toplama Tarihleri 11-12 Mayıs 2023 

Halka Arz Fiyatı 42,80 TL 

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)  -Sermaye Artırımı : 72.326.119 TL 
 -Ek Satışı: 14.465.223 TL 

Halka Arz Öncesi Piyasa (Özsermaye) Değeri  17.645.733.572 TL 

Halka Arz İskontosu    %30 

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Özsermaye Değeri 12.352.013.500 TL 

Halka Arz Sonrası Çıkarılmış Sermaye   361.000.000 TL 

Halka Arz Sonrası Halka Açıklık Oranı   %20,03 

Ek Satış Tutarı (Nominal / Grubu)  14.465.223 TL 

Ek Satış Sonrası Halka Açıklık Oranı   %24,04  

Halka Arz Büyüklüğü   3.095.557.893 TL ( Ek Satış Dahil: 3.714.669.438 TL) 

Borsa Kodu / Pazar   BIENY 

Katılım Endeksine Uygunluk  BIST Katılım Tüm Endeksine Uygun 

Tahmini İşlem Görme Tarihi 16-17 Mayıs 2023 

Fiyat İstikrarı / Aracı Kurum Adı Planlanmaktadır. 30 (otuz) gün boyunca planmaktadır.  Fiyat istikrarı 
işlemlerine ilişkin tüm sorumluluk, bu işlemleri gerçekleştiren yetkili 
kuruluş olan Konsorsiyum Eş Lideri Garanti Yatırım Menkul Kıymetler 
A.Ş.’ne aittir. Garanti Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş. fiyat istikrarı 
işlemlerinde yabancı kaynak kullanacaktır. Garanti Yatırım, fiyat istikrarı 
işlemlerinde halka arzı gerçekleşen tüm payların %20 si ile sınırlı olmak 
kaydıyla Şirket tarafından halka arzı gerçekleştirilen payların halka arz pay 
fiyatıyla çarpılmasıyla oluşan tutar kadar fonu fiyat istikrarını sağlayıcı 
işlemlerde kullanacaktır. Ek satış olması durumunda halka arzın ek satış 
öncesi toplam büyüklüğünün %20’sine tekabül eden paylara ek olarak 
Nurullah Ercan’ın halka arz edeceği payların toplamının halka arz fiyatıyla 
çarpılması sonucunda oluşan tutara eşdeğer bir fon kullanacaktır. Fiyat 
istikrarı işlemleri için ayrılacak fon, Halka Arz Edilecek Paylar’ın 
tamamının satılması durumunda toplam 14.465.223 TL nominal değerli 
payların halka arz pay fiyatıyla çarpılmasıyla oluşan tutar olacak olup ek 
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satış olması durumunda buna ek olarak Nurullah Ercan’a ait olan azami 
14.465.223 TL nominal değerli payın halka arz fiyatıyla çarpılması 
sonucunda oluşan tutarın toplamına eşdeğer olacaktır. Şüpheye mahal 
vermemek adına toplam fon büyüklüğü Halka Arz Edilecek Paylar’ın 
tamamının ve Ek Satışa Konu Paylar’ın tamamının satılması durumunda 
28.930.446 TL nominal değerli payın halka arz fiyatıyla çarpılması 
sonucunda oluşan tutara eşdeğer olacaktır. 

Ortaklardan Taahhüt /Teşvik Şirket’in tek pay sahibi Nurullah Ercan, Şirket paylarının Borsa İstanbul’da 
işlem görmeye başladığı tarihten itibaren 1 (bir) yıl boyunca, sahip olduğu 
halka arza konu olmayan Şirket paylarının, ( bedelli ve bedelsiz sermaye 
artırımları dahil omak üzere) dolaşımdaki pay miktarının artmasına yol 
açacak şekilde şatışa veya halka arza konu edilmeyeceği, bu doğrultuda bir 
karar alınmayacağı ve/veya Borsa İstanbul’a veya SPK’ya veya yurt 
dışındaki herhangi bir menkul kıymetlere ilişkin düzenleyici kurum, borsa 
veya kotasyon otoritesine başvuruda bulunulmayacağı ve bu süre boyunca 
ilerde yeni bir satış veya halka arz yapılacağına dair bir açıklama 
yapılmayacağı doğrultusunda taahhütte bulunmuştur. 

Azami Talep Tutarı Talep miktarının 1 (bir) lot (1 TL) ve katları şeklinde olması şarttır. 
Yatırımcı bazında talepte bulunulabilecek pay tutarı, söz konusu 
yatırımcının dahil olduğu gruba tahsis edilen toplam pay tutarının dörtte 
birini geçemeyecektir. Ayrıca, Yatırımcılar istedikleri takdirde talep 
formunda almak istedikleri miktara ilişkin alt sınır belirleyebileceklerdir. 
İzahnamenin 25.2.3.f maddesi kapsamında mükerrer taleplerin dağıtıma 
dahil edilmeme durumu saklıdır. 

Tahsisat    - Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar: %55 

  - Şirket Çalışanları: %5 
  - Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar: %35 

  - Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılar:  %5 

Fon Kullanım Yeri - Yeni Fabrika Yatırımının Sonuçlandırılması: %45-55 
- İşletme Sermayesi Finansmanı: %45-55 

Talepte Bulunma Şekli Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar ve Şirket Çalışanları: Şirket Çalışanları, 
işbu İzahnamenin 25.1.3.2.c ( Başvuru yerleri) maddesinde belirtilen 
başvuru yerlerinden, Konsorsiyum Eş Liderleri aracılığıyla talepte 
bulunacaktır. Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar’ın işbu İzahnamenin 25.1.3.2.c 
( Başvuru yerleri) maddesinde belirtilen Konsorsiyum Üyeleri’nin ilgili 
başvuru yerlerinde talep formu doldurarak talepte bulunabilirler. 
Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar: Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar sadece 
Konsorsiyum Eş Liderleri’ne başvuruda bulunabileceklerdir. 
Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılar: Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılar 
sadece Konsorsiyum Eş Liderleri’ne başvuruda bulunabileceklerdir. 

Mükerrer Talep Kontrolü  Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar ve Şirket Çalışanları grubu için eşit dağıtım 
yöntemi kullanılacaktır ve mükerrer talep kontrolü işlemi yapıldıktan sonra 
sadece en yüksek miktarlı talepleri dikkate alınacaktır. 
Farklı Konsorsiyum Üyeleri’nden eşit miktarda mükerrer talep yapılmışsa 
veya yetersiz bilgi girişinden dolayı kararsız kalınıyorsa, Konsorsiyum Eş  
Liderleri’nin, İhraççı’nın ve Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin uygun 
gördüğü şekilde dikkate alınacaktır. 
Yurt İçi Kurumsal Yatırımcı ve Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcı gruplarında 
öncelikle, İzahname’nin 25.1.3.2 (a) maddesinde belirtilen şekilde ( her bir 
yurt içi ve yurt dışı kurumsal yatırımcıya verilecek pay miktarına 
Konsorsiyum Eş Liderleri’nin önerilerini de dikkate alınarak İhraççı 
tarafından karar verilecektir) nihai talep adedi belirlenecektir. 

Dağıtım Şekli Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar ve Şirket Çalışanları: “Eşit Dağıtım” 
Yöntemine göre yapılacaktır. Bu grup için taleplerin bu gruba tahsis edilen 
pay adedinden az olması halinde bütün talepler karşılanacaktır. Bu  grup 
için taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden fazla olması 
durumunda tahsis edilen pay miktarı talepte bulunan yatırımcı sayısında 
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3- Şirket Hakkında Özet Bilgi 

Şirket, yurt içinde ve yurt dışında satılmak üzere yer ve duvar seramiği, yer ve duvar karosu, vitrifiye ürünleri ve granit üretmektedir. 

Şirket 08.10.1987 yılında kurulmuş olup, mevcut üretim faaliyetlerini, Bilecik ilindeki 3 farklı tesiste yer alan, 666,432 m2 arazi 

üzerinde 203.728 m2 kapalı alanda gerçekleştirmektedir. 

Şirket’in %100 bağlı ortaklığı olan Bien banyo, vitrifiye, armatür, gömme rezervuar üretimi gerçekleştirmektedir. 

Şirket’in Aydın İli, Çine ilçesinde toplam 609.704 m2 tahsis sözleşmeli arsa üzerine Çine Fabrika Yatırımı yapmaktadır. Şirket’in 

mevcut üretim faaliyetleri ve Çine Fabrika Yatırımı haricinde Türkiye’nin farklı bölgelerinde toplam 792.037 m2 arsa ve kapalı alanı 

bulunmaktadır. 

Şirket aynı zamanda ürünlerini 6 kıtada 95’i aşan ülkede faaliyet gösteren yapı marketlere ve toptancılara ihraç etmektedir. Şirket’in 

yurt dışı satışları ihraç kayıtlı olarak %100 bağlı ortaklığı Bien Trading ve ilişkili tarafı Demireks Seramik Ticaret A.Ş. vasıtasıyla 

gerçekleştirilmektedir. 

Şirket, ürünleri ile seramik grubunda ihtiyaç dahilinde olan tüm seramik grubu ürünlerini üretmektedir. 

 

 

bölünür ve bu suretle bulunan tutar ve altındaki alım talepleri karşılanır. 
Kalan tutarlar, talebi tamamen karşılanamayan yatırımcı sayısına 
bölünerek aynı şekilde dağıtılır. Bu şekilde dağıtım işlemine bu grup için 
tahsis edilerek satışa sunulan sermaye piyasası araçlarının tamamı 
dağıtılıncaya kadar devam edilir. 
Yurt İçi ve Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılar: Yurt İçi ve Yurt Dışı 
Kurumsal Yatırımcıya verilecek pay miktarına Konsorsiyum Eş 
Liderleri’nin önerileri de dikkate alınarak İhraççı tarafından karar 
verilecektir. Konsorsiyum Eş Liderleri, Yurt İçi ve Yurt Dışı Kurumsal 
Yatırımcıların taleplerini kabul edip etmemekte serbest olacaktır. 

Ödeme  Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar ve Şirket Çalışanları: Ödeme seçenekleri 
sadece “nakden ödeme” veya sadece “blokaj yöntemi ile talepte bulunma” 
şeklinde olabilir. Bunun yanı sıra “blokaj yöntemi ile talepte bulunma” 
yönteminde birden fazla kıymeti teminata alınabilir. Yatırımcılar için 
“Talep Bedeli” talep ettikleri pay adetleri ile pay fiyatının çarpımı sonucu 
ortaya çıkacak tutardır. 
Yurt İçi ve Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılar: Pay bedellerini talep 
anında ödemeyebileceklerdir.Yurt İçi ve Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılar 
ödenmeme riskinin talebi alan Konsorsiyum Eş Lideri tarafından 
üstlenilmesi kaydıyla, almaya hak kazandıkları pay miktarının belirlenen 
nihai satış fiyatı ile çarpılması sonucu oluşacak pay bedelini dağıtım 
listelerinin onaylanmasını takip eden 2. ( ikinci) iş günü saat 12:00’ye kadar 
ödeyeceklerdir. Yurt Dışı ve Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar’ın bu şekilde 
yapacakları ödemeler nakden yapılacaktır. Yurt İçi ve Yurt Dışı Kurumsal 
Yatırımcılar dağıtım listelerinin onaylanmasından sonra almaya hak 
kazandıkları payların bedellerini ödemekten imtina edemezler. 

Dağıtım Zamanı Halka arzdan pay alan yatırımcıların söz konusu payları Sermaye Piyasası 
Mevzuatı çerçevesinde MKK nezdinde hak sahipleri bazında kayden 
izlenmeye başlanacaktır. Paylar, Şirket tarafından dağıtım listesinin 
onaylanmasını takiben ve pay bedellerinin ödenmesi şartı ile Konsorsiyum 
Üyeleri tarafından yatırımcıların MKK nezdindeki hesaplarına 
aktarılacaktır. Talebi karşılanan yatırımcıların payları, kaydi sistem esasları 
çerçevesinde, dağıtım listesinin Konsorsiyum Üyeleri’ne iletilmesini takip 
eden en geç 2 (iki) iş günü içerisinde ve pay bedellerinin ödenmesi şartıyla, 
kaydi olarak teslim edilecektir. 
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4- Mali Tablolar 

 

Şirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yıllarına ait bağımsız denetimden geçmiş gelir tablosuna kalemleri aşağıdadır: 

 

 

 

Şirket’in , 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022, yıllarına ait kar marjları aşağıda yer almaktadır.  

 

Karlılık Oranları   (%) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 

Brüt Kar Marjı 24,4 38,9 26,5 

Esas Faaliyet Kar Marjı 16,2 32,6 21,4 

FAVÖK Marjı 21,2 35,3 22,9 

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP 

  

 

Şirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 dönemlerine ait bağımsız denetimden geçmiş Bilançolardaki seçilmiş kalemler 

aşağıda yer almaktadır.  

 

Seçilmiş Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 

Dönen Varlıklar 1.054.746.324 2.041.132.350 3.943.952.465 

Duran Varlıklar 812.387.727 896.572.556 1.123.541.007 

TOPLAM VARLIKLAR 1.867.134.051 2.937.704.906 5.067.493.472 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 711.717.859 1.118.673.646 2.801.289.963 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 639.714.369 724.975.355 361.600.024 

Özkaynaklar 515.701.823 1.094.055.905 1.904.603.485 

    Ödenmiş Sermaye 120.000.000 315.000.000 288.673.881 

TOPLAM KAYNAKLAR 1.867.134.051 2.937.704.906 5.067.493.472 

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP 

 

 

 

 

 

KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 

   

Net Satışlar 1.129.612.053 2.331.124.708 5.274.441.207 

Satışların maliyeti (854.093.042) (1.424.577.900) (3.878.641.248) 

Brüt kar 275.519.011 906.546.808 1.395.799.959 

Faaliyet Karı 148.957.827 775.044.952 1.092.149.865 

Dönem Karı/Zararı 66.662.722 579.909.221 874.236.540 

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 
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5- Halka arz öncesi ve sonrası ortaklık yapısı 

Şirket’in halka arz öncesi ve sonrası ortaklık yapısı aşağıdaki tabloda verilmektedir: 

 

 

 

6- Değerleme Çalışması Hakkında 

 Şirket’in pay başına değeri tespit edilirken ‘Índirgenmiş Nakit Akımları Analizi’ ve ‘Çarpan Analizi’ yöntemleri 

kullanılmıştır.  

 Şirket’in Değerleme Yönteminde “İNA” yöntemine %60, Benzer Şirket Çarpanlarına da %40 ağırlık verilmiştir. 

 Yurt İçi Benzer ve Yurt Dışı Benzer Şirket Çarpanları, %50-%50 olarak ağırlıklandırılmıştır. 

 Risk primi %6 olarak alınmıştır. 

 Yurt İçi ve Yurt Dışı Benzer Şirketler çarpanlarında FD/FAVÖK ve F/K çarpanları kullanılarak özsermaye değeri 

hesaplanmıştır. 

 

Bien Yapı’nın Değerinin Firma Değeri/ FAVÖK Çarpanı ile Hesaplanması: 

 

(TL) Yurt İçi Benzer Şirketler Yurt Dışı Benzer Şirketler 

Şirketlerin FD/FAVÖK Çarpanı Ortalaması 11,0 9,9 

Bien Yapı’nın 2022 FAVÖK’ü 1.208.602.135 

Bien Yapı Firma Değeri 13.242.396.870 11.984.428.707 

Bien Yapı’nın Net Finansal Borç Pozisyonu ( 
31/12/2022 itibarıyla) 

1.409.456.870 

Bien Yapı’nın Özsermaye Değeri 11.832.940.000 10.574.971.837 

Değerleme Sonucunun Ağırlığı %50 %50 

Bien Yapı’nın Ortalama Özsermaye Değeri 11.203.955.918 

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP 

 

 

 

Bien Yapı’nın Değerinin Fiyat/ Kazanç Çarpanı ile Hesaplanması: 

 

 

 

İhraççı / Şirket Pay Grubu Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası  (Ek 

Satış Hariç) 

Halka Arz Sonrası (Ek 

Satış Dahil) 

Ortaklar  TL % TL % TL % 

Nurullah Ercan A 23.093.910 8 23.093.910 6,4 23.093.910 6,4 

B 265.579.971 92 265.579.971 73,57 251.114.748 69,56 

Halka Açılan Kısım B - - 72.326.119 20,03 86.791.342 24,04 

Toplam  288.673.881 100 361.000.000 100 361.000.000 100 
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(TL) Yurt İçi Benzer Şirketler Yurt Dışı Benzer Şirketler 

Şirketlerin F/K Çarpan Ortalaması 10,7 13,4 

Bien Yapı’nın 2022 Net Karı 845.391.952 

Bien Yapı Firma Değeri 9.016.044.817 11.286.071.175 

Değerleme Sonucunun Ağırlığı %50 %50 

Bien Yapı’nın Ortalama Özsermeye Değeri 10.151.057.996 

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu, KAP 

 

Piyasa Çarpanları Yöntemi Sonucu: 

 

(TL) FD/FAVÖK Fiyat/ Kazanç 

Bien Yapı’nın Özsermaye Değeri 11.203.955.918 10.151.057.996 

Yöntemin Ağırlığı %50 %50 

Bien Yapı’nın Ortalama Piyasa Değeri 10.677.506.957 

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP 

 

7-   Genel Değerlendirme ve Sonuç:  

Şirket’in değerlemesinde İNA Yönetimine %60, kendi içinde eşit ağırlıklandırılan Piyasa Çarpan Yönetimine %40 ağırlık verilmiş 

olup, 17.645.733.572 TL  özsermaye değerine ulaşılmıştır. Buna göre, çıkarılmış  sermayesi 288.673.881 TL olan Şirketin  %30 

halka arz iskontosu sonrasında piyasa değeri  12.352.013.500 TL  pay başına değer ise 42,80 TL olarak hesaplanmıştır.  

 

(TL) Piyasa Çarpanları İNA 

Bien Yapı’nın Piyasa Değeri 10.677.506.957 22.291.217.981 

Yöntemin Ağırlığı %40 %60 

Bien Yapı’nın Ortalama Piyasa Değeri 17.645.733.572 

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP 

 

Sonuç olarak, 

 Fiyat tespit raporunda şirket ve faaliyet gösterilen sektör hakkında yeterince aydınlatıcı bilgilerin yatırımcıya sunulduğu, 

 Fiyat tespit raporunda Şirket değerlemesi için kullanılan hesaplamaların, kurumların genel değerlendirme ve değerleme 

yapmalarına olanak verecek ölçüde net ve anlaşılır şekilde verildiği, 

 Sektör dinamikleri ve değişkenleri dikkate alındığında yurt içi ve yurt dışı çarpan analizinde kullanılan şirketlerin faaliyet 

konularının Şirket’in faaliyetleriyle uyumlu olduğu,  

 Değerleme yöntemleri içerisinde Piyasa Çarpanları Yöntemine ek olarak İndirgenmiş Nakit Akımları Yöntemine yer 

verilmiş olmasının özellikle nakit akımlarının ve diğer operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat seviyesine olan etkisinin 

gözlenmesine katkı sağladığı,  

 Değerlemede kullanılan “Piyasa Çarpanları” ve İndirgenmiş Nakit Akımları yöntemlerinin %40 - %60 olarak 

ağırlıklandırılmasını uygun bulmaktayız. 

 Risk priminin %6 olarak kullanılmasını makul görmekteyiz. 

 Yurt İçi ve Yurt Dışı Benzer Şirketler çarpanlarında FD/FAVÖK ve F/K çarpanları kullanılmasını uygun görmekteyiz. 

 Yurt İçi ve Yurt Dışı Benzer Şirket Çarpanlarının %50-50 olarak ağırlıklandırılmasını makul görmekteyiz. 
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 A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gerçeği tam olarak yansıtmış 

olduğu varsayımı altında ayrıca mali ve hukuki bir inceleme yapmamış bulunuyoruz. 

 

Özetle, %30 seviyesinde uygulanan iskonto oranıyla 42,80 TL seviyesinde tespit edilen hisse başına fiyat düzeyinin makul 

olduğunu uygun bulmaktayız.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ÇEKİNCE  
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Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili 
kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır.  

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun 
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar 
doğurmayabilir.  

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş.'nin Araştırma Bölümü tarafından bilgi verme amacıyla 

hazırlanmış olup herhangi bir hisse senedinin alım satımına ilişkin bir teklif içermemektedir. Veriler, güvenilir olduğuna inanılan 

kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaçlı kullanılmasından doğabilecek 
zararlardan A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz.  

İşbu rapordaki tüm görüş ve tahminler, söz konusu rapor tarihiyle A1 CAPİTAL  Yatırım Menkul Değerler A.Ş. Araştırma Bölümü’ne 

ait olup diğer GÜLER HOLDİNG Grubu şirketlerinin görüş ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tüm görüş ve bilgiler 
önceden haber verilmeksizin değiştirilebilir.  

A1 CAPİTAL Yatırım ve diğer grup şirketleri bu raporda adı geçen şirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya işlem 

yapabilir. Ayrıca, yatırımcılar bu raporda adı geçen şirketlerle  A1 CAPİTAL Yatırım ve diğer grup şirketlerinin yatırım bankacılığı 
ve/veya diğer iş ilişkileri içinde olabileceğini veya bu tür iş fırsatları arayışında olabileceğini kabul ederler.  

 


