
 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bülbüloğlu Vinç Sanayi ve Ticaret A.Ş.       Ocak 2023 

Fiyat Tespit Raporu Değerlendirme Raporu 

İşbu rapor, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından, Sermaye Piyasası Kurulu VII-128.1 Pay Tebliği’ nin 29. 

Maddesine istinaden hazırlanmıştır. Rapor, Tera Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin Bülbüloğlu Vinç Sanayi ve Ticaret A. 

Ş. (“Şirket” ve/veya “İhraççı”) için hazırladığı Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu değerlendirmek amacıyla hazırlanmış 

olup, yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi bir öneri ya da teklif içermemektedir. Bu raporda yer alan Şirket 

verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan sağlanmış olup, yatırımcılar halka arza ilişkin yatırım kararlarını KAP’ta yayınlanan 

İzahname’yi inceleyerek vermelidirler. 

 

1.Şirket Faaliyetleri Hakkında Önemli Bilgiler  

Şirket, 15.04.1987 tarihinde Ankara'da kurulmuştur. Kuruluş 17.04.1987 tarihli 1748 sayılı Türkiye Ticaret Sicili 

Gazetesi'nde ilan olmuştur. Şirket'in ana faaliyet konusu çelik konstrüksiyon ve çelik konstrüksiyona dayalı gezer, 

köprülü ve her nevi vinç imalatı, her türlü kaldırma ve taşıma makinalarının ve portal vinçlerinin, imalatı, ithalatı, ihracatı, 

alımı, satımı, kiralanması, bakımı ve onarımıdır. 

Şirket’in merkez adresi "Ahi Evran Osb Mah. Oğuz Cad. No:21 Sincan/ANKARA” olarak tescil ettirilmiştir. 

Şirket Ankara Sincan Organize Sanayi bölgesinde 38.936 m² üzerine kurulmuş kendi mülkü olan fabrikada faaliyet 

göstermektedir. Faaliyet konusu işleri, çift kiriş köprülü vinçler, portal vinçler, proses vinçler, pergel vinçler, kaldırma 

grupları, özel imalatlar, gemi yükleme vinçleri, transfer arabası, ızgara temizleme makinası, sabit çektirme vinçler ve 

çelik konstrüksiyon imalatlarından oluşmaktadır. 

 
Ortaklık Yapısı 

 

 

 

 

 

 

 

 

30.000.000   11.500.000                                                                         

37.600.000   30,59%

7.600.000      Halka Arz Satış Fiyatı (TL) 31,00

3.900.000      Sabit fiyat ile talep toplama, En iyi gayret aracılığı

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Özeti

Halka Arz Öncesi Çıkarılmış Sermaye (TL) Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL)

Halka Arz Sonrası Çıkarılmış Sermaye (TL) Halka Açılacak Oran (%)

Sermaye Arttırımı (TL)

Mevcut Pay Satışı (TL) Satış Yöntemi

TL % TL %

A 9.000.000 30,00% 9.000.000 23,94%

B 900.000 3,0% - 0,00%

Bülbüloğlu Holding A.Ş. B 20.100.000 67,0% 17.100.000 45,48%

Halka Açık Kısım B - - 11.500.000 30,59%

Özsermaye 30.000.000 100,0% 37.600.000 100,0%

Önder Bülbüloğlu

Halka Arz Sonrası 
Ortağın Ünvanı

Halka Arz Öncesi
Grubu
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2.Halka Arz Gerekçesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanımı 

Halka arzın gerekçeleri: 

Şirket'in halka arzı ile kaynak elde edilmesi, özkaynak yapısının güçlendirilmesi, Şirket değerinin ortaya çıkması, 

kurumsal kimliğinin güçlendirilmesi, marka bilinirliği ve tanınırlığının pekiştirilmesi, şeffaflık ve sürdürülebilirlik 

ilkelerinin daha güçlü şekilde uygulanması hedeflenmektedir.  

Halka Arz Gelirlerinin Kullanımı: 

Şirket'in çıkarılmış sermayesi sermaye artırımı yoluyla, 30.000.000 TL'den 37.600.000 TL'ye artırılacaktır. Halka arza 

konu 7.600.000 TL. nominal değerli B grubu hamiline yazılı payların satışından halka arz maliyetlerinin düşülmesinden 

sonra elde edilecek fonun, %40'ı mevcut durumda Şirket'e tahsisi yapılmış inşaat ruhsatı alınmış bulunan, Ankara 

Başkent Organize Sanayi Bölgesi'nde 37.294,24 m² arsa üzerinde inşaat faaliyetlerine başlanılmış olan fabrika binasının 

inşaat maliyetlerinin karşılanmasında, %30'luk fon tutarının Şirket'in potansiyel büyümesine katkı sağlayacağı 

öngörülen makine ve teçhizat alımlarında ve kalan %30'luk fon tutarının da şirket faaliyetleri ile ilgili işletme sermayesi 

olarak kullanılması planlanmaktadır. 

Şirket'in sermaye artırımı ile gerçekleşecek halka arzdan toplam 235.600.000 TL brüt, 222.805.915 TL net gelir elde 

etmesi beklenmektedir. 

Özet Finansallar 

Gelir Tablosu 

 

Bilanço 

 

 

 

 

 

 

 

(TL) 2019 2020 2021 2021/09 2022/09

Hasılat 272.067.624 275.598.425 505.203.575 314.257.199 549.262.117

Satışların Maliyeti -237.788.812 -235.629.010 -428.807.256 -264.135.982 -469.481.529

Brüt Kar 34.278.812 39.969.415 76.396.319 50.121.217 79.780.588

Esas Faaliyet Karı 9.660.934 10.281.081 21.759.535 26.142.471 38.319.442

Finansman Gideri Öncesi Faaliyet Karı 9.660.934 10.512.276 20.078.481 26.142.471 38.319.442

Vergi Öncesi Karı 5.489.339 2.590.484 26.688.480 15.243.566 43.902.465

Net Dönem Karı 5.301.922 6.647.933 28.761.780 15.835.737 43.165.793

(TL) 2019 2020 2021 2021/09

Dönen Varlıklar 163.768.706 175.965.705 429.867.817 868.468.165

Duran Varlıklar 61.788.436 171.283.479 170.236.022 495.803.857

Toplam Varlıklar 225.557.142 347.249.184 600.103.839 1.364.272.022

Kısa Vadeli Yükümlülükler 155.116.625 210.689.926 414.920.843 818.087.294

Uzun Vadeli Yükümlülükler 37.193.558 89.425.608 114.233.409 201.544.221

Özkaynaklar 33.246.959 47.133.650 70.949.587 344.640.507

Toplam Kaynaklar 225.557.142 347.249.184 600.103.839 1.364.272.022
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Borçluluk 

 

4.Değerleme 

Şirketin pay başına değerinin belirlenmesi amacıyla aşağıda belirtilen değerleme yöntemleri kullanılmıştır: 

• İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi 

• Piyasa Çarpanları Analizi (PD/DD, F/K, FD/FAVÖK) 

AOSM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

(TL) 2019 2020 2021 2022/09

Kısa  Vadeli Finansal Borçlar 40.732.005 85.638.211 89.177.334 27.041.770

Uzun Vadeli Finansal Borçlar 29.501.095 15.061.082 4.257.803 869.594

Nakit ve Nakit Benzerleri 3.043.927 22.695.941 130.685.834 86.657.085

Net Borç (Nakit) 67.189.173 78.003.352 -37.250.697 -58.745.721

Özkaynak 33.246.959 47.133.650 70.949.587 344.640.507

Net Borç / Özkaynak 2,02 1,65 -0,53 -0,17

İskonto Oranları

Risksiz Faiz Oranı (Türkiye 5 yıl) 17,8%

Risk Primi (5 yıldan 30 yıla) 1%

Hisse Risk Primi 6%

Beta 1%

Sermaye Maliyeti 24,8%

Borç Maliyeti 22,8%

Vergi Oranı 20,0%

Borç / Sermaye + Borç 56,8%

Sermaye / Sermaye + Borç 43,2%

AOSM 21,1%

Sonsuz Büyüme Oranı 5,0%
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İndirgenmiş Nakit Akımı (İNA) 

 

Piyasa Çarpanları Analizi 

 

 

 

 

 

 

2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Net Satışlar 1.090.666.652 1.530.003.309 2.205.362.031 2.728.479.075 3.295.033.819 3.959.710.548

Faaliyet Karı 96.508.556 148.729.794 233.228.865 297.952.471 407.647.893 484.321.018

Vergi 22.196.968 29.745.959 46.645.773 59.590.494 81.529.579 96.864.204

Vergi Sonrası Net Faaliyet Karı 74.311.588 118.983.835 186.583.092 238.361.977 326.118.314 387.456.814

Azınlık Hakları 2.211.258 3.863.413 4.996.856 6.828.914 13.586.518 15.246.453

Yatırım Harcamaları 0 -93.500.000 0 0 0 0

Amortisman 6.576.167 8.505.526 8.505.526 8.505.526 8.505.526 8.098.267

Net İşletme Sermayesi Değişimi -98.876.055 -28.872.964 -44.303.068 -34.330.093 -36.420.016 -43.727.008

Serbest Nakit Akışı (SNA) -20.199.559 1.252.983 145.788.694 205.708.496 284.617.306 336.581.620

SNA'nın Bugünkü Değeri 1.034.838 99.443.764 115.886.485 132.424.614 129.337.560

Daimi Büyüme Metodu

Sonsuz Büyüme SNA Değeri 353.410.701

SNA'nın Bugünkü Değerleri Toplamı 478.127.261

+Sonsuz Büyüme Bugünkü Değeri 844.544.212

Firma Değeri 1.322.671.473

+ Nakit 86.657.085

-Toplam Finansal Borç 27.911.364

-Azınlık Hakları -33.747.257

+Yatırım Amaçlı Gayrimenkul -

Toplam Sermaye Değeri 1.347.669.937

Hisse Sayısı 30.000.000

Teorik Hisse Başına Değer 44,92

Çarpan Analizinde Kullanılan Veriler TL

Net Satışlar (Yıllıklandırılmış) 740.208.493

FAVÖK (Yıllıklandırılmış) 70.637.660

Ana Ortaklığa Ait Net Kar (Yıllıklandırılmış) 55.131.120

Net Borç (30.09.2022 itibariyle) -58.745.721

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar (30.09.2022 itibariyle) 310.893.250

Yurtiçi Benzer Şirketler Çarpanları Uç Değerler Hariç Ortanca

F/K 12,18

FD/FAVÖK 14,37

PD/DD 4,49

Değerleme 30.09.2022 Yıllıklandırılmış Ağırlıklandırma Ağırlıklandırılmış Şirket Değeri

Yurtiçi Benzer Şirketler 1.280.726.205 1.199.092.990

F/K 671.266.093 40% 268.506.437

FD/FAVÖK 1.073.854.169 40% 429.541.667

PD/DD 1.396.643.423 20% 279.328.685

Çarpanlara Göre Şirket Değeri 977.376.789

Pay Başına Fiyat 32,58
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Değerleme Yöntemleri Sonuçları 

Şirket'in geleceğe yönelik beklentileri de dikkate alınarak nihai değer hesaplamasında, Çarpan Analizi yönteminin 

Çarpan Analizi Yöntemi %50 ve gelecekteki nakit akım ve özsermaye getirisine dayanan İndirgenmiş Nakit Akımları 

Analizi yöntemleri %50 ağırlıklandırılarak kullanılmıştır. Yapılan bu değerlendirmeler sonucunda 1.162.523.363 TL 

sermaye değerine ulaşmıştır. Şirket'in mevcut ödenmiş sermayesi olan 30.000.000 TL'ye göre halka arz iskontosu 

öncesi birim pay değeri 38,75 TL'ye karşılık gelmektedir. Buna göre, Şirket'in %20 halka arz iskontosundan sonra piyasa 

değeri 930.018.690 TL ve halka arz pay başına değer 31,00 TL olarak hesaplanmıştır. 

 

5.Halka Arz Hakkında Nihai Değerlendirme  

• Fiyat Tespit Raporu’nda Şirket hakkında verilen bilgilerin kapsamlı, yeterli ve anlaşılır olduğunu düşünüyoruz. Şirket 

ve sektör hakkında verilen bilgiler oldukça detaylıdır. 

• Şirket için yapılan değerleme çalışmasında “İndirgenmiş Nakit Akımları” ve “Piyasa Çarpanları Analizi” 

kullanılmıştır. Kullanılan değerleme yöntemlerinin net ve anlaşılır bir şekilde açıklandığını düşünüyoruz.  

• Değerleme yöntemi olarak İndirgenmiş Nakit Akımları ve Piyasa Çarpanları Analizi’ne sırasıyla %50 - 50 ağırlık 

verilmiştir. 

• Piyasa çarpanları analizinde sadece yurtiçi benzer şirketler analizine yer verilmiştir.  

Kullanılan değerleme yöntemleri sonrasında pay başına değerden %20,00 iskonto oranı uygulanarak 31,00 TL pay 

başına fiyat hesaplanmıştır. 

 

 

 

Değerleme Yöntemi Piyasa Değeri Ağırlık Ağırlıklandırılmış Şirket Değeri

İNA 1.347.669.937 50% 673.834.968                                      

Benzer Şirket Çarpanları 977.376.789 50% 488.688.395



 

6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

YASAL UYARI  

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile 

hazırlanmıştır. Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul 

etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde 

sunulmaktadır. 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. Bu 

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun 

sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti 

edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile 

ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 


