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DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Pay Tebligi Seri:
VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Maddesinin 4. Fikrasi uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin
borsada islem gdrmeye baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem
gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak
dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyat: ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. fkiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi
durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak {i¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra gercevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun
internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Bien Yap1 Uriinleri Sanayi Turizm ve Ticaret A.S (“Bien” veya “Sirket”) paylarimin ilk halka arzinda Teblig’in
29. Madde 1. Fikrasi uyarinca konsorsiyum lideri Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 08.05.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”)
yayinlanmig ve Sirket paylar1 18.05.2023 tarihinde islem gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporunu miiteakip Teblig’in 29. Maddesinin 4. Fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Bien’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihine kadar (25.03.2024 kapanisi
itibariyla) olusan borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeler igermektedir.
Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis igermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi
bir tavsiye niteligi tasitmamaktadir.

HALKA ARZA ILISKIN OZET BIiLGi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 286.673.881 TL'den 361.000.000 TL'ye artirilmasi nedeniyle ihra¢ edilen
72.326.119 TL nominal degerli paylar ile toplanan kesin talebin satiga sunulan pay miktarindan fazla olmasi
halinde mevcut ortaklardan Nurullah Ercan’in sahip oldugu 14.465.223 TL nominal degerli paylarin halka
arzina iliskin Izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 05.05.2023
tarihli toplantisinda onaylanmistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 42,80 TL fiyattan Borsa diginda talep
toplama iglemleri 11-12 Mayis 2023 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir. Ek satig hakki kullanilmamustir.

Halka Arz Ozet Bilgileri

1 TL Nominal Degerli Payin Halka Arz Fiyati 42,80 TL

Halka Arz Edilen Paylarin Nominal Degeri 72.326.119 TL

Halka Arz Boyutu 3.095.557.893 TL
Kaynak: KAP



3. KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPIiT RAPORU

08.05.2023 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022
tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmig konsolide finansal tablolar1 baz alinmistir.

Bien’in degerinin tespiti amaciyla Piyasa Carpanlar1 Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi
yontemleri kullanilmistir. INA analizine %60, piyasa ¢arpanlari analizine %40 agirhik verilerek Sirket degeri
hesaplanmigtir. Piyasa garpanlari analizi kapsaminda Sirket’in 2022 yili verileri kullanilmistir. Analizde, yurtdis
ve yurtiginde Sirket’in ana faaliyet alani olan karo ve saglik gerecleri imalat faaliyetleri tesekkiil eden sirketlere
yer verilmistir. Yurtiginde bu alanda faaliyet gosteren sirket sayisinin az olmasi sebebiyle, ayrica Bien Yapi ile en
benzer sirketler oldugu diisiiniilen Ege Seramik, Qua Granit, Usak Seramik ve Kiitahya Porselen firmalarinin da
hali hazirda Borsa Istanbul Tas, Toprak Endeksi (“XTAST”) endeksine dahil olmas1 sebebiyle, XTAST endeksi
sirketlerinin ¢arpan analizinde emsal grup olarak kullanilmigtir. XTAST endeksi firmalarina ilave olarak, Bien
Yap1’nin saglik geregleri imalati ile benzer faaliyetlere sahip olmasi sebebiyle Intema da yurtii benzer sirketler
arasina dahil edilmistir.

Yurti¢i ve yurtdis1 gelismis ve gelismekte olan piyasalarda igslem goren, Bien gibi seramik sektoriine yonelik imalat
yapan uluslararasi sirketlere esit agirlik (%50 - %50) verilmistir.

Bien’in 31.12.2022°de sona eren 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar (“FAVOK”) tutar1 ve Net Kar’1
esas alinarak piyasa degeri hesaplanmustir.

Bien’in piyasa degerinin hesaplanmasinda asagidaki degerleme yontemleri kullanilmistir:
3.1 Piyasa Carpanlar1 Analizi

Firma Degeri / FAVOK (“FD/FAVOK”) Carpani Yontemi: Firma Degeri / 31.12.2022 itibarryla FAVOK
Fiyat / Kazang (“F/K”) Carpant Y 6ntemi: Fiyat / 31.12.2022 itibariyla Net Kar

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazang (F/K) oranlarinin kullamldig1 ¢arpan analizinde 15 Mart
2023 kapanisi itibartyla yurti¢i ve yurtdisinda seramik sektoriine yonelik imalat faaliyetleri gosteren halka agik
sirketlerden karsilagtirilabilir oldugu diisiiniilen sirketlere yer verilmistir. Yurt disinda ise, Bien ile faaliyetleri
itibariyla karsilastirilabilir oldugu diistiniilen uluslararasi sirketler, Bien’in faaliyet konusuyla uyumlu olacak
sekilde yine seramik sektoriine yonelik imalat faaliyetleri yapan sirketler arasindan, boyut olarak Bien’e kiyasla
¢ok biiyiik ya da ¢ok kiigiik sirketler disarida birakilacak sekilde belirlenmistir.

Bien’in degerlemeye baz teskil eden finansal verileri ve bunlarin hesaplanmasi i¢in gerekli olan 6zet finansallar
asagidaki tabloda yer almaktadir.

TL 2022
FAVOK 1.208.602.135
Net Kar* 845.391.952
Net Borg Pozisyonu 1.409.456.870

Kaynak: Bien Fiyat Tespit Raporu
*Gayrimenkul satis kart ve maddi duran varlik satis kari hari¢ hesaplanmistir.

Bien’in Degerinin Firma Degeri / FAVOK Carpam ile Hesaplanmasi

(TL) Hesapliir?a Yurt.i(;i Benzer Ulusla1:aras1 Benzer
Formiilii Sirketler Sirketler

Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Ortalamasi A 11,0 9,9

Bien’in 2022 FAVOKii B 1.208.602.135

Bien’in Firma Degeri C=AxB 13.242.396.870 | 11.984.428.707

Net Finansal Borg Pozisyonu (31/12/2022 itibartyla) D 1.409.456.870

Bien’in Ozsermaye Degeri E=C-D 11.832.940.000 10.574.971.837

Degerleme Sonucunun Agirligi F %50 %50

Bien’in Ortalama Ozsermaye Degeri G=X(ExF) 11.203.955.918

Kaynak: Bien Fiyat Tespit Raporu



Bien’in Degerinin Fiyat / Kazan¢ Carpani ile Hesaplanmasi

(TL) Hesaplf’:‘lrr?a Yurt.ig:i Benzer Ulu.slararas1
Formiilii Sirketler Sirketler

Sirketlerin Fiyat / Kazang Carpani Ortalamasi A 10,7 13,4
Bien’in 2022 Net Kér1 B 845.391.952
Bien’in Ozsermaye Degeri C=AxB 9.016.044.817 11.286.071.175
Degerleme Sonucunun Agirligi D %50 %50
Bien’in Ortalama Ozsermaye Degeri E=Z(CxD) 10.151.057.996

Kaynak: Bien Fiyat Tespit Raporu
(TL) Hlfifﬂi?lmﬁa FD/FAVOK Fiyat/Kazang
Bien’in Ozsermaye Degeri A 11.203.955.918 10.151.057.996
Yontemin Agirlhigi B %50 %50
Bien’in Ortalama Ozsermaye Degeri C=X(AxB) 10.677.506.957

Kaynak: Bien Fiyat Tespit Raporu

3.2 indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

INA analizinde Bien’in Ak Yatirnm ile paylasti§i projeksiyonlar kullanilarak sirket degeri hesaplanmistir.
Projeksiyon donemi 2023-2032 yillar1 arasini kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine gore
degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit akimlart hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlari agirlikli

ortalama sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir.

Bien’in INA analizinde, hesaplanan ug degerin bugiinkii degeri ve 2023-2025 yillari igin sabit %20,69, 2026-2032
donemi i¢in ise %18,72 AOSM ile bugiine indirgenen serbest nakit akimlarinin toplamindan ulagilan firma
degerine, Sirket’in 2022 yil sonundaki 1.409 milyon TL’lik net borg tutarimin diisiilmesi sonucu ortaya ¢ikan piyasa

degeri 22.291 milyon TL olarak hesaplanmisgtir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Sonucu Hesaplama Formiilii Tutar
INA Toplam 2023-2032 (milyon TL) A 9.434
Uc¢ Donem Biiyiime Oram B %05,00
Ug¢ Degerin 2032°deki Degeri (milyon TL) C 83.377
Ug Degerin Bugiine indirgeme Oram D 5,84

Uc¢ Degerin Bugiinkii Degeri (milyon TL) E=C=+D 14.267
Firma Degeri (milyon TL) F=A+E 23.701
Net Borg¢ (31/12/2022) (milyon TL) G 1.409
Bien’in %100 Ozsermaye Degeri (milyon TL) H=F-G 22.291

Kaynak: Bien Fiyat Tespit Raporu

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizine %60 oraninda, Carpan Analizine %40 oraninda agirlik verilmistir.
Boylelikle, Bien’in Ozsermaye Degeri 17.645 milyon TL olarak hesaplanmustir.

Hesaplama P .
(TL) P e Carpanlari INA Analizi
Formiilii I
Analizi
Bien’in Ozsermaye Degeri A 10.677.506.957 22.291.217.981
Yontemin Agirhig B %40 %60
Bien’in Ortalama Ozsermaye Degeri C=X(AxB) 17.645.733.572

Kaynak: Bien Fiyat Tespit Raporu




Asagidaki tabloda goriilecegi tizere, 1 TL nominal degerli Bien payi basina diisen deger 61,13 TL olarak
hesaplanmistir. Bien’in pay basina halka arz fiyati, %30,0 halka arz iskontosu sonrasi, 42,80 TL olarak
hesaplanmuistir.

(TL) Hesaplama Formiilii Deger
Bien Ozsermaye Degeri A 17.645.733.572
Bien’in Cikarilmig Sermayesi B 288.673.881
1 Adet Bien Pay1 Basina Diisen Deger ( TL) C=A+B 61,13
Halka Arz iskontosu %30,0

1 Adet Bien Payimmin Halka Arz Fiyati 42,80

Kaynak: Bien Fiyat Tespit Raporu

4. HALKA ARZ SONUCLARI

Bien’in 11-12 Mayis 2023 tarihleri arasinda gerceklestirilen talep toplama siirecine iligskin halka arz sonuglari
15.05.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmustir.

Halka arz edilen 72.326.119 TL nominal degerli paylarin satig1 ger¢eklesmistir.

Halka arz fiyat1 lizerinden yatirimct grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat Yatirimcilardan Toplanan Talep Gergeklesen Dagitim
Yatirimel
Grubu Pay Adedi Oran Basvuru Pay Adedi Oran Yatirima Pay Adedi Oran

Sayis1 Sayisi

‘B(il:’l(‘at;g(lal 39.779.365 %)55,0 1.468.969 53.247.273 %73,1 1.445.610 | 52.731.008 %72,9
Yurtici

25.314.142 %35,0 68 18.711.553 %25,7 68 | 18.711.553 %25,9
Kurumsal
Yurtdis 3.616.306 %5,0 1 115.000 %0,2 1 115.000 %0,2
Kurumsal
Grup 3.616.306 | %50 474 770.804 | %11 461 768558 | %1,1
Calisanlan
TOPLAM 72.326.119 %0100 1.469.512 72.844.630 %100 1.446.140 | 72.326.119 %100

Sirket paylari, BIENY koduyla 18 May1s 2023’te Borsa Istanbul Y1ldiz Pazar’da islem gérmeye baglanstir.

5. HALKA ARZ SONRASI ONEMLI GELiSMELER

Sirket, paylarmin 18 Mayis 2023 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasmin ardindan, en giincel
olarak 30 Eyliil 2023 doénemine ait finansal tablolarmi agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (“TFRS”) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolarina iligkin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Bilanco (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 67.678.406 18.457.720 325.765.498 111.526.594
Ticari Alacaklar 617.911.743| 1.440.001.601| 2.297.133.438 | 3.066.074.085
Stoklar 326.040.378 439.097.253| 1.125.324.007 | 1.602.394.275
Toplam Donen Varhklar 1.054.746.324| 2.041.132.350| 3.943.952.465| 8.036.131.922
Maddi Duran Varliklar 523.452.466 523.134.886 836.656.146| 1.070.509.993
Toplam Duran Varhklar 812.387.727 896.572.556| 1.123.541.007| 1.762.415.800
Toplam Varhklar 1.867.134.051| 2.937.704.906| 5.067.493.472| 9.798.547.722
KV Finansal Borglar 166.184.608 288.299.035| 1.317.658.738| 1.370.786.470
Uzun Vadeli Borglanmalarin 184195540 | 165.479.674|  76.312.794|  41.244.251
Kisa Vadeli Kisimlari

KV Ticari Borglar 283.639.297 518.761.460 | 1.036.167.710| 1.468.474.542
KV Yiikiimliiliikler 711.717.859| 1.118.673.646| 2.801.289.963| 3.788.985.109




UV Finansal Borglar 461.911.623 332.455.454 282.705.196 248.798.421
UV Yiikiimliiliikler 639.714.369 724.975.355 361.600.024 326.242.299
Toplam Yiikiimliiliikler 1.351.432.228 | 1.843.649.001 | 3.162.889.987 | 4.115.227.408
Ozkaynaklar 515.701.823 1.094.055.905 1.904.603.485| 5.683.320.314
Net Finansal Borg 888.153.426 | 1.147.259.008  1.409.456.870| 1.633.332.317
Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu
Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Net Satislar 1.129.612.053 2.331.124.708 5.274.441.207| 3.666.921.419| 5.178.936.867
Satiglarin Maliyeti -854.093.042 -1.424.577.900 -3.878.641.248 | -2.488.245.683 | -4.167.546.404
Briit Kar 275.519.011 906.546.808 | 1.395.799.959( 1.178.675.736| 1.011.390.463
Briit Kar Marji %24,4 %38,9 %26,5 %32,1 %19,5
Faaliyet Giderleri -92.411.286 -145.541.563 -265.369.325 -183.398.051 -379.221.375
Faaliyet Kan 183.107.725 761.005.245( 1.130.430.634 995.277.685 632.169.088
Faaliyet Kar Marji %16,2 %32,6 %21,4 %27,1 %12,2
Net Kar 66.662.722 579.909.221 874.236.540 820.460.415 760.775.117
Net Kar Marji %15,2 %17,3 %17,8 %22,4 %14,7
FAVOK* 239.981.525 822.852.057 1.208.602.135| 1.055.510.509 763.015.946
FAVOK Marj %21,2 %35,3 %22,9 %28,8 %14,7

Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

*FAVOK tutar: amortisman giderleri haric tutularak net satislardan satilan malin maliyeti, arastirma gelistirme giderleri,
satig pazarlama giderleri ve genel yonetim giderleri ¢ikarilarak hesaplanmistir.

Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren gegen alt1 ay1 askin siire igerisinde,
IMSAD’1n Eyliil 2023 te yayinladig1 Ocak-Temmuz 2023 sektor verileri raporunda yer alan pazar kosullarma dair
aciklamalar ile finansal tablolarinda sergilenen performansin hisse performansina yansidig: diisiiniilmektedir.

Diger taraftan, yurtdist pazarlardaki durgunluk nedeniyle seramik kaplama sektoriiniin ihracat hacimlerinde diisiis
yasanmig ve sektorde satiglar agirlikli olarak i¢ piyasaya yonelmistir. (2023 yilinin ilk dokuz aylik déneminde
Bien’in yurt dis1 satiglarinin, toplam satiglarinin igerisindeki pay1 2022 yilinin ayni donemine gore %22,6’dan,
%13,3’e gerilemistir.) Bununla birlikte, i¢ pazarda artan rekabet kosullari, artan {iretim maliyetlerinin (enerji,

hammadde ve is¢ilik) satis fiyatlarina tamamen yansitilamamasina sebep oldugu goriilmektedir.

Ayrica, Aydin ili Cine ilgesinde yapimina baslanan, 102 milyon m?/yil ilave iiretim kapasitesi saglayacak ve
bugiinkii sartlarda Tirkiye’nin tek cati altindaki en biiyilk seramik fabrikasi olacak yatirim, heniiz devreye
alinmamustir. Devam etmekte olan yatirimlar, heniiz hasilata katki saglayamamustir.

Sirket’in 5 Ocak 2024 tarihindeki yatirimlara iliskin agiklamasina goére, 04.01.2024 tarihi itibariyla,
1.024.965.314,98 TL yatirim harcamasi yapilmis olup, harcanan tutarin 682.297.541 TL'si halka arz gelirlerinden

finanse edilmistir.




6. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FIYAT HAREKETLERI

Bien paylari, 18 Mayis 2023 tarihinde 42,80 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamustir. Sirket
paylarinin 25 Mart 2024 tarihindeki kapamis fiyat1 41,22 TL dir.

Bien paylarimin Borsa Istanbul’da islem gormeye basladig1 tarihten itibaren fiyat gelisimi ve islem hacmi asagida
sunulmaktadir.

Bien Pay Fiyat: ve islem Hacmi Tablosu
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Bien pay fiyatinin BIST 100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte karsilagtirmali olarak sunulmaktadir.
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18.05.2023 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 42,80 TL seviyesindeki halka arz fiyati ile Borsa Istanbul’da
islem gérmeye baglayan Bien, 25.03.2024 tarihi itibariyla 41,22 TL fiyat seviyesinde kapanmistir.

Paylarin iglem gérmeye bagladigi giinden bir giin 6nce, yani 17.05.2023 tarihinde 5.012,3 seviyesinde kapanan
BIST 100 endeksi ise 25.03.2024 tarihi itibariyla 9.029,4 seviyesinden kapanmustir.

18.05.2023 ila 25.03.2024 tarihlerini kapsayan dénemde, Bien’in pay fiyat1 %3,7 oraninda azalirken, BIST 100
endeksi ise %93,7 oraninda artig kaydetmistir.

Boylece, Bien paylarinin islem gordiigii on aylik dsnem boyunca BIST 100 endeksine goreceli olarak %50,3 daha
diisiik bir performans sergiledigi goriilmektedir.



