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2023 OCAK - HAZIRAN DEGERLENDIRME RAPORU

1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca,
paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki y1l boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamasi s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

Bien Yap: Uriinleri Sanayi Turizm ve Ticaret A.S.’nin (“Sirket”) halka arz fiyatiin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip ger¢eklesmedigine iliskin degerlendirmeler
iceren isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi
geregince Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket’in paylarinin halka arzina aracilik eden konsorsiyum liderlerinden Ak Yatirirm Menkul
Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) tarafindan 16.03.2023 tarihinde hazirlanan ve 08.05.2023 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka
arz fiyat1 agagidaki sekilde tespit edilmistir.

a. Indirgenmis Nakit Akis1 Yontemi (“INA”):

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yonteminde Sirket’in gelecek yillara iliskin gelir ve giderlerine ait
tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit akislari bugiinkii
degerine indirgenmistir. Indirgenmis deger iizerinden olusan firma degerinden Sirket’in net
finansal borglar diisiilerek 6zsermaye degerine ulasilmistir.

INA Degerleme Ozeti Milyon TL
INA Firma Degeri 23.701
-Net Borg 1.409
Oz Sermaye Degeri 22.291

b. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Ak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Borsa’da islem goriip Sirket ile benzer
ozellikler gosteren yurt ici ve yurt disinda bulunan sirketlerle karsilastirma yapilarak Firma
Degeri’nin saptanmasi i¢in “Piyasa Carpanlart Analizi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda,
Sirket’e benzer firmalarin piyasa c¢arpanlari analiz edilmistir. S6z konusu analiz kapsaminda
degerleme igin uygun oldugu degerlendirilen temel garpanlardan olan Firma Degeri / FAVOK*
(“FD/FAVOK”™), Fiyat / Kazan¢ (“F/K”) carpanlarinin medyam agirliklandirilarak dikkate
alimustir.

Ullgéﬁl::;am Yurt i¢i Benzer

Carpan Analizi Agirhk S e (B Sirketlere Gore
Sonug¢
Sonug¢

FD{FAVOK Carpanina  Gore Ozsermaye 10574 11.832
Degeri
FD/FAVOK Carpanina Gore
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (Milyon | 50% 11.203
TL)
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F/K Carpanma Gore Ozsermaye Degeri 11.286 9.016
F/K Carpanina Gore Agirliklandirilmis o

Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 50% 10.151
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 10.677

(Milyon TL)

Fiyat Tespit Raporunda, ¢arpan analizinde yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirket ¢arpanlari esit olarak
agirliklandirilmis olup, 6zsermaye degeri 10.677.506.957 TL olarak hesaplanmustir.

3. Degerleme Sonucu

Ak Yatirnm tarafindan yapilan degerleme calismast sonucunda bulunan, agirliklandirilmis
Ozsermaye degeri asagidaki tabloda verilmektedir:

Degerleme Sonucu Agirhk | Ozkaynak Degeri(Milyon TL)
Indirgenmis Nakit Akislari 60% 22.291.217.891
Piyasa Carpanlarit Analizi 40% 10.677.506.957
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 17.645.733.572
Pay Adedi 288.673.881
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 61,13 TL

S6z konusu agirliklandirilmis 6zkaynak degerinin halka arz 6ncesi 6denmis sermayeye bolinmesi
sonucunda iskonto dncesi pay degeri 61,13 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu degere %30
oraninda halka arz iskontosu uygulanmigs ve halka arz birim pay fiyat1 42,80 TL olarak
hesaplanmustir.

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL) Son 12 Ay
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 17.645.733.572
Halka Arz iskontosu 30%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 12.352.013.500
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 288.673.881
Halka Arz Fiyati 42 .80

4. Tahmin ve Gerceklesme Verileri:

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yonteminde Sirket’in gelecek yillara iliskin gelir ve
giderlerine ait tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit akislari
bugilinkii degerine indirgenmistir.

Sirket’in 21.08.2023 tarihinde agiklamis oldugu 30.06.2023 tarihli finansal tablolarindaki
gerceklesmeler ile Ak Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda yer alan 2023 yilina
iliskin varsayimlarin karsilastirildig1 6zet gosterim asagidaki tabloda yer almakta olup, Sirket’in
2023 yili ilk yar1 y1l finansal tablolari ile yilsonu beklentilerine gore gergeklesme oranlart asagida
gosterilmistir.
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(Milyon TL) 30.06.2022 | 30.06.2023 Degisim 31.12.292_3 Gerc¢eklesme
Gergeklesen | Gerceklesen Tahmini Oram

Hasilat 2.306,9 3.313,6 43,6% 8.301 39,9%

Satislarm 14559 | 2.667,8 | 83.2% 6.177 43,2%

Maliyeti

Briit Kar 851,0 645,9 -24,1% 2.124 30,4%

FAVOK 757,8 473,9 -37,5% 1.630 29,1%

Sirket’in 2022 yilimin ilk yarisinda 2.306,9 milyon TL olan hasilati 2023 yilinin ilk yarisinda
%43,6 artisla 3.313,6 milyon TL’ye yiikselirken, satislarin maliyetindeki %83,2’lik artig
dogrultusunda briit kar1 2022 yilinin ilk yarisina gore %?24,1 azalisla 645,9 milyon TL’ye
gerilemistir. Buna gore; 2023 yili i¢in tahmin edilen hasilatin %39,9’u, briit karin ise %30,4’i yilin
ilk yarisinda gerceklesmistir.

Sirket’in 2022 yilmin ilk yarisinda gergeklesen FAVOK’ii 757,8 milyon TL iken, bu tutar 2023
yilmin ilk yarisinda %37,5 azalisla 473,9 milyon TL’ye gerilemistir Buna gore, 2023 yil1 i¢in
tahmin edilen 1,630 milyon TL’lik FAVOK iin %29,1°i 2023 yilinm ilk yarisinda gergeklesmistir.
Yukarida yer alan tablodan da goriilecegi tizere 2022 yilinin ilk yarisina gore Sirket hasilatini
arttirmay1 basarmis olmakla birlikte, 2022 y1linin ilk yarisina goére, enerji maaliyetlerinde yasanan
hizli artig, satiglarin maliyetinin hasilattan daha ¢ok artmasina neden olmus ve bu durum gerek
marjlar1 gerekse briit kar ile FAVOK’ii negatif etkilenmistir. Ayn1 zamanda 2023 yilinm ilk
yarisinda Uretim maliyetlerini etkileyen is¢ilik giderleri ile hammadde maliyetlerinde 6nemli
artislar yasanmustir.

Diger taraftan, yurtdisi pazarlardaki durgunluk nedeniyle seramik kaplama sektoriiniin ihracat
hacimlerinde diisiis yasanmis ve Sektorde satiglar agirlikli olarak i¢ piyasaya yonelmis (2023
yilinin ilk yarisinda Sirket’in yurt dig1 satiglarinin, toplam satiglarinin igerisindeki pay1 2022 yilinin
doénemine gore %27,9’dan, %14,3’¢ gerilemistir.) ve bu durum rekabeti arttirmistir. Bu baglamda,
artan maliyetlerin satis fiyatlarina yansitilmasi sinirl dl¢iide gergeklestirilebilmistir.

Bununla birlikte, Mayis 2023’ten itibaren enerji maliyetlerinde diisiis yasanmakta olup, 2023
yilinin ilk yarisinda satilan iiriinlerin agirlik olarak yiiksek maliyetle(diisiik kar marjiyla) tiretilen
iirlinler oldugu da bilinmektedir.

Ozetle; Sirket’in 2023 vihi_icin, halka arz edilirken cercevesi cizilen gelir tablosu
projeksivonunun iizerinde va da altinda performans gosterip gostermedigine ve vyapilan
tahminlerdeki beklentileri karsilayip Kkarsilamadigina iliskin degerlendirmenin _yilin
ilerleven donemlerinde yapilmasimin daha saghkh olacagi kanaatine varilmistir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite



