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Biilbiiloglu Ving Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 say1l1
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kissmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tum bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Tera

Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'ndan alinmustir.

1. Biilbiiloglu Ving Sanayi ve Ticaret A.S. (“Biilbiiloglu Vin¢” veya “Sirket”)

Sirket 1987 yilinda kurulmus olup Sirket'in ana faaliyet konusu celik konstriiksiyon ve
celik konstriiksiyona dayali gezer, kopriilii ve her nevi ving imalati, her ttirlt kaldirma
ve tasima makinalarinin ve portal vinglerinin, imalati, ithalati, ihracati, alimi, satimz,
kiralanmasi, bakimi ve onarimidair.

Sirket, Ankara Sincan Organize Sanayi bolgesinde 38.936 m? {izerine kurulmus kendi
miilkii olan fabrikada faaliyet gostermektedir. Faaliyet konusu isleri, cift kiris kopriili
vingler, portal vingler, proses vingler, pergel vingler, kaldirma gruplari, 6zel imalatlar,
gemi yiikleme vingleri, transfer arabasi, 1zgara temizleme makinasi, sabit cektirme vingler
ve gelik konstriiksiyon imalatlarindan olusmaktadr.

Sirket’in iki adet olan bagh ortakliklarindan ilki Bilbtiloglu Celik Endiistrisi Sanayi
Ticaret A.S., genis bir yelpazede celik konstriiksiyon imalati ve montaji hizmet
vermektedir. Sirket'in diger bagli ortaklig1 ise Biilbiiloglu Kongre Turizmi Otelcilik ingaat
Ic ve Dis Ticaret AS., Ankara'da Holiday Inn markasi altinda otelcilik hizmeti

vermektedir.



2. Mali Tablolar

2.1. Finansal Durum Tablolari

Varliklar - TL

30.09.2022

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Donem Vergisiyle Hgili Varliklar
Mal ve Hizmet Satis. Dogan S6z. Varliklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatirimlar

Diger Alacaklar

Yatirim Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varliklari

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varlig1

Pesin Odenmis Giderler

TOPLAM VARLIKLAR

31.12.2019
163.768.706
3.043.927
58.580.470
43.629.773
44.982.783
5.854.421
1.017.673
6.659.659
61.788.436
4.157.550
6.348

54.947.654
122.157
2.291.230
263.497
225.557.142

31.12.2019

31.12.2020
175.965.705
22.695.941
80.333.893
3.878.291
61.037.936
5.605.931
413.541
2.000.172
171.283.479
6.348
5.245.000
157.189.786

8.806.828

35.517
347.249.184

31.12.2020

31.12.2021
429.867.817
130.685.834
195.411.178

6.675.638
83.243.697
12.605.908

518.454
727.108
170.236.022

6.348
158.958.097
1.453.416
594.514
9.223.647
600.103.839

31.12.2021

868.468.165
86.657.085
228.827.710
23.763.877
446.885.034
17.951.882
1.450.671
5.391.246
57.540.660
495.803.857

421.812.228
1.195.355
20.145.393

52.650.881

1.364.272.022

30.09.2022

Kaynaklar - TL

KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Finansal Borg

Uzun Vadeli Borg. Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar

Calisanlara Sag. Fay. Kapsaminda Borglar
Ertelenmis Gelirler

Devam Eden Insaat S6z. Borclar

Donem Kar Vergi Yukumlultgu

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Finansal Borg

Ticari Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yiktimlalagi
OZKAYNAKLAR

TOPLAM KAYNAKLAR

155.116.625
37.442.899
3.289.106
59.879.027
18.386.371
2.580.069
26.571.944
3.536.948
37.990
1.693.334
1.698.937
37.193.558
29.501.095

7.692.463
33.246.959
225.557.142

210.689.926
56.404.843
29.233.368
57.818.790
418.369
2.623.828
57.610.636
952.850
989.507
2.299.238
2.338.497
89.425.608
15.061.082
8.659.867
48.350.584
4.307.962
8.207.853
4.838.260
47.133.650

347.249.184

414.920.843
77.104.365
12.072.969

156.638.660

4.640.975
3.997.642
154.239.118

4.080.054
2.147.060
114.233.409
4.257.803
25.796.993
63.988.312
19.165.560
1.024.741
70.949.587

818.087.294
20.987.893
6.053.877
306.905.318
20.234.054
7.370.825
443.811.098
1.714.204
5.409.399
5.600.626
201.544.221
869.594
26.832.907
122.037.980
22.835.032
28.968.708
344.640.507

600.103.839 1.364.272.022



2.2. Kar/Zarar ve Diger Kapsaml1 Gelir Tablolar1

Kar veya Zarar Kismi - TL 2019 2020 2021 2021/09 2022/09
Hasilat 272.067.624 275.598.425 505.203.575 314.257.199 549.262.117
Satiglarin Maliyeti (-) -237.788.812 -235.629.010 -428.807.256 -264.135.982 -469.481.529
Briit Kar/(Zarar) 34.278.812  39.969.415 76.396.319 50.121.217  79.780.588
Genel Yonetim Giderleri (-) -18.130.499 -14.323.732 -20.070.364 -12.456.282 -25.571.193
Pazarlama Satis ve Dag. Gid. (-) -4.559.374  -4.263.900  -5.022.064  -3.329.979  -6.906.444
Esas Faaliyetlerden Dig. Gel. 10.331.925 17.519.955 73.448.059 16.112.063  71.130.723
Esas Faaliyetlerden Dig. Gid. (-)  -12.259.930 -28.620.657 -102.992.415 -24.304.548 -80.114.232
Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 9.660.934 10.281.081 21.759.535 26.142.471  38.319.442
Yatirim Faaliyetlerinden Gel. - 231.195 - - -
Yatirim Faaliyetlerinden Gid. (-) - - -1.681.054 - -
Faaliyet Kar1/ (Zarar1) 9.660.934 10.512.276  20.078.481  26.142.471  38.319.442
Finansman Gelirleri 19.688.882  27.220.025  47.406.639 14.461.792  40.645.792
Finansman Giderleri (-) -23.860.477 -35.141.817 -40.796.640 -25.360.697 -35.062.769
Vergi Oncesi Kary/(Zarar1) 5.489.339 2590484 26.688.480 15.243.566  43.902.465
Vergi Gelir/(Gideri) -187.417 4.057.449 2.073.300 592171 -736.672
Doénem Net Kari/(Zarar1) 5.301.922 6.647.933  28.761.780  15.835.737  43.165.793

3. Halka Arza liskin Bilgiler

Tera Yatiim Biilbiiloglu Ving Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - Milyon TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artis1 ve Ortak Satisi
Cikarilmis Sermaye 30,00
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 11,50
Sermaye Artirim 7,60
Ortak Satisi 3,90
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 37,60
Halka Arz Sonras1 Halka Aciklik Orant %30,6
Halka Arz Birim Pay Fiyat1 31,00 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 356,5
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 1.162,5
Halka Arz Iskontosu %20
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 930,0
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 1.165,6

4. Degerleme Yontemleri

Tera Yatinm tarafindan hazirlanan FTR’de, Biilbiiloglu Ving paylarmin halka arz
fiyatinin belirlenmesi amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadir.

1) Carpan Analizi

2) Indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi
Nihai deger hesaplamasinda Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

yontemleri esit agirhiklandirilmistir.



4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Biilbtiloglu Ving'in sirket degerinin hesaplamasinda;

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/Kazang (F/K), Firma Degeri / FAVOK
(FD/FAVOK) carpanlari yaklagimlarina yer verilmistir. Borsa Istanbul’da islem goren
sirketler arasinda faaliyetleri Bulbtiloglu Ving ile benzesen sirket bulunmadig:
belirtilerek degerlemede; BIST Sinai Endeksi (XUSIN) sirketlerine ait carpan verileri
27.12.2022 itibarryla dikkate alinmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilere gore;
BIST Sinai Endeksi icerisinde yer alan girketlerden aktif biiyiikliigii 500.000.000 TL ile
1.600.000.000 TL arasinda olanlar carpan analizi yontemi kapsaminda secilmistir. Secilen
sirketlerin medyan degerleri incelenmis olup bu degerin 2 kat1 oraninda sapma gosteren

sirketler kapsam dis1 birakilmustir.

XUSIN - Secilmis ‘ F/K FD/FAVOK ‘ PD/DD
Ortanca 14,61 14,82 4,63
Ortanca - (Ug Degerler Haric) 12,18 14,37 4,49
Ortalama 27,42 19,86 6,72

Ana Ortaklik Ana Ortaklik Net Finansal
Net Kar Ozkaynaklar Bor¢ (Nakit)

30.09.2022 / Son 12 Ay 55.131.120 70.637.660 310.893.250 -58.745.721
Sirket Degeri - TL F/K FD/FAVOK PD/DD
XUSIN 671.266.093 1.073.854.169 1.396.643.423
Agirlik 40,0% 40,0% 20,0%
Carpan Analizi 268.506.437 429.541.667 279.328.685
Carpan Analizi Sirket Degeri 977.376.789

F/K, FD/FAVOK ve PD/DD carpanlari ile hesaplanan degerler sirasiyla %40, %40 ve
%20 oranlarinda agirliklandirilarak Carpan Analizi ile Sirket Degeri 977.376.789 TL ve
birim pay degeri 32,58 TL olarak hesaplanmustir.

4.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin 6zet

veriler asagidaki tablolarda yer almaktadir. Sirket Degeri'nin hesaplanmasinda 2023-



2027 donemi nakit akimlari projeksiyonu kullanilmus, indirgeme oranmi %21,1 olarak

dikkate alinmistur.

Iskonto Oranlar1

Risksiz Faiz Oramn (Ttiirkiye 5 yil) %17,8
Risk Primi (5 yildan 30 yila) %1
Hisse Risk Primi %6
Beta 1,0
Sermaye Maliyeti %24,8
Bor¢ Maliyeti %22,8
Vergi Orani %20
Borg/Sermaye+Borg %56,8
Sermaye/Sermaye+Borg %43,2

AOSM

Sonsuz Biiyiime Orani

%21,1
%5,0

TL

Net Satiglar

Faaliyet Kar1 (FVOK)
Vergi

Vergi Sonras1 Net
Faaliyet Kar1

Azinlik Haklari (-)
Yatirim Harcamalari (-)

Amortismanlar

Net Isletme Sermayesi
Degisimi

Serbest Nakit Akis1
Indirgeme Oram
INA -2022-2027 (A)
Devam Eden Deger (B)
Firma Degeri (A+B)
Azmlik Haklar

Net Nakit

Sirket Degeri

2022T

96.508.556
22.196.968

74.311.588
2.211.258

6.576.167
-98.876.055

-20.199.559
21,1%
478.127.261
844.544.212
1.322.671.473
-33.747.257
58.745.721
1.347.669.937

2023T

148.729.794
29.745.959

118.983.835

3.863.413
93.500.000
8.505.526

-28.872.964

1.252.983

2024T

233.228.865
46.645.773

186.583.092
4.996.856

8.505.526
-44.303.068

145.788.694

%5,0 Terminal Biiyiime

2025T

297.952.471
59.590.494

238.361.977
6.828.914

8.505.526
-34.330.093

205.708.496

2026T

407.647.893
81.529.579

326.118.314
13.586.518

8.505.526
-36.420.016

284.617.306

2027T

1.090.666.652 1.530.003.309 2.205.362.031 2.728.479.075 3.295.033.819 3.959.710.548

484.321.018
96.864.204

387.456.814
15.246.453

8.098.267
-43.727.008

336.581.620

Buna gore Tera Yatirim tarafindan INA ile Sirket Degeri 1.347.669.937 TL, birim pay

degeri ise 44,92 TL olarak hesaplanmustir.



5. Sonucg

Tera Yatirim tarafindan Carpan Analizi ve indirgenmi@ Nakit Akimlar1 yontemleri ile
hesaplanan sirket degerleri esit agirliklandirilmas: sonucunda Sirket Degeri 1.162.523.363
TL, Birim ise Pay Degeri 38,75 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degere %20 halka
arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 930.018.690 TL ve Halka Arz Birim

Pay Degeri 31,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Agirlik Sirket Degeri Birim Pay Degeri
TL TL
Carpan Analizi 50% 977.376.789 32,58
INA Analizi 50% 1.347.669.937 44,92
Sirket Degeri 1.162.523.363 38,75
Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz Sirket Degeri 930.018.690 31,00

6. Tera Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis olan Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iliskin Analist Raporu

Analizimizde Tera Yatirim tarafindan hazirlanan FTR’de yer alan Sirket verilerinin

gercegi tam olarak yansittigt kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme

yapilmamustir.

FTR'de; Piyasa Carpanlar1 ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yontemlerine yer

verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin

gorislerimiz asagidaki gibidir.

Carpan Analizi Yontemine Iliskin Goriislerimiz:

e Borsa Istanbul’da islem goren sirketler arasinda faaliyetleri itibariyla Biilbtiloglu
Ving’e benzeyen sirket bulunmadig1 belirtilerek BIST Sinai Endeksi'ne dahili aktif
btytiklikleri 500 - 1.600 milyon TL arasindaki sirketlerin ¢arpanlarmin (u¢ degerler
disarda birakilarak) ortanca degerleri degerlemede dikkate alinmistir. Bu yaklasimi

genel itibarryla makul bulmakla birlikte, bu ¢arpan setinin yani sira Sirket’in faaliyet



gosterdigi sektoriin alt ve tust sektorleri ile paydaslari dikkate alinarak Borsa
[stanbul’da islem goren sirketler arasindan segilmis bir sirket setine iliskin carpan
degerlemesine de ayrica yer verilebilecegini degerlendiriyoruz.

e Halka arz islemlerinin dogal akisi cercevesinde FIR'de yer alan ve Sirket Degeri
hesaplamasinda kullanilan BIST carpan verileri 27.12.2022 tarihlidir. Bununla birlikte
halka arzin 26.01.2023’te baslayacak olmasi nedeniyle, giincel carpan degerlerinin
farkl olabilecegine dikkat gekeriz.

e Sirket'in 334,6 milyon TL seviyesinde olan Ozkaynaklar tutarmin 249,8 milyon TL’si
duran varlik deger artis fonundan kaynaklandigina dikkat ¢ekmek isteriz. Benzer
sirketler olarak degerlendirilen sirketlerin de duran varliklarinda degerleme yapilmis
ve bilancolarinda bu degerler ile izleniyorsa PD/DD carpaninin kullanilmasi uygun
olmakla birlikte benzer olarak secilen sirketlerde benzer sekilde bir degerleme
yapilmadiysa s6z konusu carpanin kullanilmasi PD/DD ile hesaplanan Sirket

Degeri'nin ytiksek tespit edilmesi anlamina gelebilecektir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yontemine iliskin Goriislerimiz

FTR’de yer alan indirgenmig, Nakit Akimlar: analizi yonteminde kullanilan varsayimlar

ile Tera Yatirim ve/veya Sirket ile bir araya gelmemis olmamiz nedeniyle, FTR'de yer

alan verilerden hareketle goriislerimiz asagidaki gibidir.

e Nakit akislar1 tahmininde yalnizca net satis tutarlar1 ve faaliyet kar1 kalemlerine yer
verilmistir. S6z konusu donemlere iliskin olarak Sirket’in satislarinin miktar ve birim
fiyatlarin ile ilgili yillarda gerceklesen net satis tutarlar1 degisimlerinin sebeplerine
iliskin detayl bilgi verilmesinin daha yerinde olacagini degerlendiriyoruz.

e Projeksiyonlarda, 2023 yilinda ongoriilen 93,5 milyon TL yatirim harcamas: disinda
yatirrm harcamasi 6ngoriisii yer almamaktadir. Agir sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren Sirket'in gelecek donemlere iliskin yatirimlarma ve bunlara iliskin
amortismanlara iliskin detaylara yer verilmesinin daha aciklayicr olacagin

degerlendiriyoruz.



e Net Isletme Sermayesi hesaplamasinda, Sirket’in is modeli dikkate alinarak; Verilen
Siparis Avanslar1 ve Ertelenmis Gelirler (alinan siparis avanslari) kalemlerine de yer

verilmesinin yerinde olacagini degerlendiriyoruz.

Sonug olarak;

Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi yonteminde kullanilan varsayimlar ile ilgili Tera
Yatirim ve/veya Sirket ile bir araya gelmemis olmamiz ve s6z konusu yonteme iliskin
bilgimizin Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan verilerle sinirli kalmasi nedenleriyle detayh
bir analiz gerceklestirilememistir.

Yukaridaki gortislerimiz ve dikkat ¢ektigimiz noktalar ile birlikte; mevcut faaliyetlerin
degerlemesinde dikkate alinan karlilik ve indirgeme oranlarinin Sirket Degeri tizerindeki
etkisini ~ vurgulayarak; beklenen degerlerin  olusmasinin, projeksiyonlarin
gerceklesmesine dogrudan bagh oldugunun goéz oniinde bulundurulmas: gerektigini

duistintiyoruz.

Uyar: Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm damsmanlhig kapsanunda degildir.

Yatirim damsmanhigr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak vyatirim damsmanhi§r sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortiglerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de dagitilmak igin
hazirlanmanustir.



