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BIEN YAPI URUNLERI SANAYI TURIZM VE TICARET ANONIM SIRKETI
VARSAYIMLARA ILISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikras1 uyarinca,
paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da iglem gérmeye baglamasindan
sonraki iki yil boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gergeklesip gerceklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir
rapor hazirlamasi ve KAP' ta yayimlamasi zorunludur.

Bu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu 'nun VII - 128. 1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5.
fikras1 uyarinca hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gergeklesmedigi ve gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri
icermektedir.

Sirketin 11-12 Mayis 2023 tarihlerinde gerceklesen halka arzina aracilik eden Ak Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan 08.05.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan 16.03.2023 tarihli fiyat tespit raporunda sirketin degeri; Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Analizi yonteminin agirligi (%60) ve Piyasa Carpanlart Analizi yonteminin agirligi
(%40) olarak belirlenmistir.

e Malivet Yaklasimi

e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlart Analizi
» Borsa Istanbul’da Olusan Piyasa Carpanlari Analizi
» Uluslararasi Piyasalarda Olusan Piyasa Carpanlar1 Analizi

e Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”)

Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca, maliyet yaklagimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga,
belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varli§i elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu
yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bi¢imlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin diisiilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi iizere, maliyet
yaklagimi, isletmelerin ve isletmelerdeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

Sirket’in iiriinlerin Ar-Ge sonucu ve 6zel bilgi gerektiren siiregler sonucu ortaya ¢ikan nitelikte
olmas1 ve iiretim faaliyetlerindeki yiiksek verimlilik ile uzun yillara dayanan genis miisteri
tabanina sahip olmasi neticesinde satig ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple
esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve
faaliyetlerinin siirekli oldugunun diisliniilmesi gibi gerekcelerden otiirii maliyet yaklagimi
degerleme kapsaminda kullanilmamuistur.



Piyasa Carpanlar1 Analizi (Pazar Yaklasim)

Borsa Istanbul’da ve yurt disindaki borsalarda islem goren ve Bien Yapi ile benzer faaliyet
alanina sahip olmalar1 nedeniyle karsilastirilabilir oldugu diistliniilen sirketlerin islem gordiikleri
fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklar1 finansal tablolardaki verilerin birbirine oranindan
hareketle kiyaslanmasina dayanan bir degerleme yontemidir.

Piyasa ¢arpanlari analizinde, uluslararasi kabul gérmiis, sanayi sirketlerinin degerlemelerinde
sikca tercih edilen ve nakit yaratma ile karlilik kapasitesini en i1yi yansittig1 diistiniilen Firma
Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazang carpanlari temel almarak analiz yapilmistir. Bunun temel
sebebi, zellikle faizlerin mevcut seviyeleri nedeniyle FD/FAVOK ’iin tek basma eksik bir
gdsterge olabilecegini diisiinmemizdir. Bir firma operasyonel olarak FAVOK ’iinii yiikseltirken
isletme sermayesi ihtiyac1 da artiyor olsa bile FAVOK’ii yiiksek oldugu i¢in FD/FAVOK
analizine gore degeri yiiksek c¢ikacaktir. Ama bu firma artan isletme sermayesi finansman
ihtiyac1 nedeniyle diisiik net kar elde edebilir veya finansman zorluguna diisebilir. FD/FAVOK
carpaninin bu eksikligi F/K ¢arpani ile birlikte kullanilinca ortadan kalkacaktir. F/K ¢arpani da
tek basina kullanilirsa tam bir gésterge olmayacaktir, ¢iinkii karin bir kismi finansman veya tek
seferlik kalemlerden geliyor olabilir. Bu nedenle, her iki ¢arpan da analize birlikte dahil
edilmistir. Bununla birlikte, TUFE nin mevcut makroekonomik kosullarda yiiksek seviyeleri de
uzun vadeli tahminlerin oynakligini artirici bir faktdr olmaktadir. Firma Degeri/FAVOK ve
Fiyat/Kazang carpanlarina ek olarak, yurti¢i ve yurtdisi benzer sirketlerin Firma Degeri/Satiglar
ve Piyasa Degeri/Defter Degeri ¢arpanlar1 da incelenmis fakat asagidaki sebeplerden o6tiirti bu
carpanlar Firma Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazang carpanlari kadar giivenilir bulunmamustir.

Firma Degeri/Satislar carpani Sirket’in gider yapisini, faaliyet karliligimmi ve nakit yaratma
kabiliyetini dogru olarak yansitmamasi sebebiyle, Piyasa Carpanlart Analizinde dikkate
alinmamustir.

PD/DD c¢arpan1 oncelikli olarak gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gibi finansal kuruluslarin
degerlemesi i¢in daha uygun oldugu ic¢in Bien Yap1 gibi karo (duvar karolari, yer karolari,
porselen ve sirl porselenler ve teknik granitler) ve saglik gerecleri (lavabolar, klozetler, bide,
pisuar ve taslar ve tamamlayici iiriinler) lireten bir sirket icin 6nemli olan faaliyet karliligim
dikkate almadig1 i¢in uygun degerleme yontemi olarak kabul edilmemistir.

Firma Degeri / FAVOK hesaplamasinda, sirketlerin cari hisse fiyatlar1 ile sermayesindeki
toplam hisse adedi ¢arpilarak piyasa degeri bulunmus, en giincel tarihli bilangolarinda yer alan
net bor¢ veya net nakit pozisyonlar1 hesaplanarak firma degerleri bulunmus ve sirketlerin en
giincel tarihli finansal tablolarindaki FAVOK verileri kullanilarak Firma Degeri / FAVOK
carpanlar1 elde edilmistir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Bor¢ Pozisyonu

Piyasa Degeri = Hisse Fiyat1 x Sirketin Sermayesini Olusturan Hisse Adedi

Net Finansal Bor¢ = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar (“FAVOK”)

FD / FAVOK = Firma Degeri / FAVOK

Fiyat / Kazang hesaplamasinda, sirketlerin cari hisse fiyatlar1 ile sermayesindeki toplam hisse
adedi carpilarak piyasa degeri bulunmus ve sirketlerin en giincel tarihli finansal tablolarindaki
ana ortaklik net donem kar1 verileri kullanilarak Fiyat / Kazang ¢arpanlar1 elde edilmistir.

Fiyat = Piyasa Degeri = Hisse Fiyat1 x Sirketin Sermayesini Olusturan Hisse Adedi
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Kazan¢ = Ana ortaklik net donem kari
Fiyat / Kazan¢ = Piyasa Degeri / Ana ortaklik net donem kari
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin makul bir oran ile gliniimiize
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. Sirketin gelecek yillardaki
operasyonel ve finansal verilerine iligkin tahminlere gore deger olusmaktadir. S6z konusu nakit
akimlar1, Projeksiyon Donemi ve U¢ Deger olarak iki pargadan olugmaktadir.

Projeksiyon dénemi nakit akimlar1 ve u¢ deger, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ile
indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin Firma Degeri’dir. Firma Degeri, sirketin
0zkaynak ve bor¢ yollariyla sagladigi finansman kaynak ile yaratilan toplam degeri ifade
etmektedir. Firma Degeri'nden, net finansal borcun diisiilmesiyle Ozsermaye Degeri
hesaplanmaktadir.

Bien Yap1 INA Analizi Sonucu

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi kapsaminda kullanilan tahmini serbest nakit akisi
projeksiyonlari, kismen Sirket’in dngoriileri ile olusturulmasi ve bir¢cok tahmini parametreye
bagli olmast sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi tasimamaktadir.
Tahminlerin degismesi durumunda, daha farkli bir degerleme sonucu s6z konusu olabilir.

Tablo: Bien Yapi Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Tablosu

Milyon TL 2023T . 2024T  2025T 2026T  2027T = 2028T  2029T  2030T  2031T = 2032T
Net Satislar 8301 15000 21.086 30.116 35331 41365 48338 54153 60.669 67.968
Satiglarin Maliyeti | 6.177 = 10.669  14.848 = 20.867 24.308 28284 32.870 36720  41.062 @ 45.922
Briit Kar 2124 4332 6238 9249 11.024 13.081 15468 17.434  19.607  22.046
Faaliyet Giderleri 590 1165 1423 2099 2477 2914 3421 3831 4294 4812
Faaliyet Kar1 1534 3.167 4815 7149 8547 10.167 12.048 13.603 15313 17.234
Amortisman Diiz. 96 326 591 895 921 951 981 993 1.040  1.087
FAVOK 1.630  3.493 5406  8.044 9468 11118 13.028 14.596 16353 18321
(-) Vergi - - - 1287 1538 2033 2410 2721 3.063 3447
(}%rcamala:a““m 2301 2670 3.034 250 288 331 382 441 510 591
g)eg.Net IsloSer |y 6561 3015 | 2842 | 4183 | 2420 2800 3235 2.697 | 3.025 | 3.388
Sorbest Nalit | 2327 2202 470 2324 5222 5954 7002 8737 9755 10.895
AOSM 20,69% | 20,69%  20,69% 18,72%  18,72%  18,72% @ 18,72%  18,72% 18,72%  18,72%
indirgeme Oram | 12069 = 14566 17580  2,0871 @ 24778 = 2,9417 34924 41462 @ 49224 = 58440
E‘fl:irtg;'l‘(‘l‘:ﬁm -1.928 -1.574 268 1113 2107 2.024 2005 2107 1982  1.864




Bien Yapi1 Degerleme Sonucu

Tablo: Bien Yap1 Ozsermaye Degeri

Hesaplama Piyasa . . .
(TL) Formiilii Carpanlan INA Analizi
Analizi
Bien Yapr’in Ozsermaye Degeri A 10.677.506.957 | 22.291.217.981
Yontemin Agirligi B 40% 60%
Biefl Yapl’m Ortalama Ozsermaye C=%(AxB) 17.645.733.572
Degeri

Degerleme ¢alismasi kapsaminda, indirgenmis nakit akimlar1 analizi ve piyasa g¢arpanlari
analizi incelenmistir.

Tablo: Bien Yapr’nin 1 Adet Payr Basina Diisen Deger

(TL) Hesaplama Formuiilii Deger
Bien Yapi Ozsermaye Degeri A 17.645.733.572
Bien Yapr’nin Cikarilmis Sermayesi B 288.673.881
1 Adet Bien Yap1 Pay1 Basina Diisen A

Deger ( TL) C=A+B 61,13

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yonteminde sirketin gelecek yillara iliskin gelir ve
giderlerine ait tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit
akislar1 bugilinkii degerine indirgenmistir. Sirketin 19.06.2023 tarihinde agiklamis oldugu
31.03.2023 tarihli finansallar ile Ak Yatirim’in 08.05.2023 tarihinde yayimladig: 16.03.2023
tarihli fiyat tespit raporu arasindaki varsayimlar ile gergeklesmelerin 6zet gosterimi agagida yer
almaktadir. Sirketin 2023 yil1 1. ¢eyrek finansallar1 ve yilsonu beklentilerine gére gerceklesme
oranlar1 asagida gosterilmistir.

31.12.2023 | Ger¢eklesme

Milyon TL 31.03.2022 | 31.03.2023 |Degisim| Tahmini Oram
Hasilat 886,4 1.384,5 56,2% 8.301,0 16,7%
Satiglarin Maliyeti 563,5 1.088,9 93,2% 6.177,0 17,6%
Briit Kar 322,9 295,6 -8,4% 2.124,0 13,9%
Briit Kar Marj1 36,4% 21,3% 25,6%

Faaliyet Giderleri 43,0 114,2 165,4% 590,0 19,4%
Esas Faaliyet Kar1 279,8 181,4 -35,2% 1.534,0 11,8%
Esas Faaliyet Kar

Marji 31,6% 13,1% 18,5%

FAVOK 302,6 208,9 -31,0% | 1.630,0 12,8%
FAVOK Marji 34,1% 15,1% 19,6%




Sirketin 2022 yilinin ilk ¢eyreginde 886,4 milyon TL olan hasilat1 2023 yilinin ilk ¢eyreginde
%56,2 artigla 1.384,5 milyon TL’ye yiikselirken, satislarin maliyetindeki %93,2’lik artig
dogrultusunda briit kar1 2022 yilinin ilk ¢eyregine gore %8,4 azaligla 295,6 milyon TL’ye
gerilemistir. Buna gore; 2023 yili i¢in tahmin edilen hasilatin %16,7, briit karin %13,9’si yilin
ilk ¢ceyreginde gerceklesmistir.

2022 yilinin ilk ¢eyreginde %36,4 olan briit kar marji, 2023 yilinin ilk ¢eyreginde %21,3’e
gerilemistir.

2022 yilinin ilk ¢eyreginde 43,0 milyon TL olan faaliyet giderleri 2023 yilinin ilk ¢eyreginde
artan satislara ve lojistik maliyetlerindeki artisa bagl olarak 114,2 milyon TL’ye yiikselmistir.
2022 yilimin ilk ceyreginde faaliyet giderlerinin net satiglara oran1 %4,9 iken, operasyon
maliyetlerinin artmasi nedeniyle, 2023 yil1 ilk ¢eyreginde %8,2’ye yiikselmistir.

Sirketin esas faaliyet kar1 (esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler hari¢) 2022 yilinin ilk
ceyreginde 279,8 milyon TL iken, 2023 yiliin ilk ¢eyreginde %35,2 azalisla 181,4 milyon
TL’ye gerilemis olup, 2022 yilinin ilk ¢eyreginde %31,6 olan esas faaliyet kar marji, 2023
yilinin ilk ¢eyreginde %13,1°e gerilemistir. Buna gore; 2023 yil1 i¢in tahmin edilen esas faaliyet
karimin %11,8°1 2023 yilinin ilk ¢eyreginde ger¢eklesmistir.

Sirketin 2022 yilmin ilk ¢eyreginde FAVOK i (esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler harig)
302,6 milyon TL iken, 2023 yilinin ilk ¢ceyreginde %31 azalisla 208,9 milyon TL ye gerilemistir
FAVOK marj1 ise 2022 yilinm ilk ceyregindeki %34,1 seviyesinden 2023 yilinin ilk ceyreginde
%15,1 e gerilemistir. Buna gore; 2023 yil1 i¢in tahmin edilen 1,630 milyon TL’lik FAVOK *{in
%12,8°1 2023 yilinin ilk ¢eyreginde gerceklesmistir.

Sirketin 2022 yilinin ilk ¢eyreginde 278,1 milyon TL olan net donem kar1, 2023 yilinin ilk
ceyreginde, 2022 yilin ilk ¢eyregine gore %56,7 azalisla 120,4 milyon TL’ye gerilemistir.

Tabloda da goriilecegi lizere sirket hasilatini arttirmay1 basarmakla birlikte, 2022 yili ilk ¢ceyrek
donemine gore, enerji maaliyetlerindeki hizli artis, satislarin maliyetinin daha ¢ok artmasina
neden olmus, karlihik marjlar1 negatif etkilenmistir. 2023 yili ilk c¢eyreginde, yurt dist
satiglarinin, toplam satislarinin icerisindeki pay1 2022 yili ilk ¢ceyrek donemine gore %23,1’den,
%18,9’a gerilemistir. 2023 Subat ayinda lilkemizde yasanan deprem felaketi nedeniyle, deprem
bolgesinde yer alan bayilerimizin satiglari azalmis, Sirketin net satis hasilatindaki artig
beklentisini ger¢eklestirmede etken olmustur.

Nisan ayindan itibaren, iiretim maliyetlerimizde 6nemli pay1 olan enerji maaliyetlerindeki
yasanan diisiis nedeniyle, oniimiizdeki donem finansal tablolarimizda karlilik marjlarimizin
olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Sirketin iiretim ve satis faaliyetleri hizli bir sekilde
ilerlemektedir. 2023 y1l sonu tahminlerini gerceklestirmeyi hedeflemekteyiz.

Saygilarimizla,
Nurullah Ercan Cengiz Erding
Y onetim Kurulu Bagkani Yénetim Kurulu Uyesi ve Mali Isler Direktorii



