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Biilbiiloglu Ving Sanayi ve Ticaret A.$. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analist Raporu

1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Pay Tebliginin 29. maddesine istinaden info Yatirm Menkul
Degerler A.$. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Bulblloglu Ving Sanayi ve Ticaret A.$. (“BVSAN”,
“‘Bulbuloglu Ving” veya “Sirket”) icin Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatirm”) tarafindan
hazirlanarak 23.01.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nun degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Bilblloglu Ving’in halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katiimasi ya da katilmamasi
yoninde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gerce@i tam olarak yansittigi kabul edilmis olup,

finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamigtir.

2- Halka Arz Bilgileri

HALKA ARZA iLiSKIN OZET BILGILER \

- Odenmis Sermaye ; 30.000.000 TL
. Sermaye Artirimi ve
la Arg Mk - Halka Arz Sekli Ortak Satisi
alka Arz Miktan ve . i
Sekli (Nominal) - Halka Arz M!ktarl - Sermaye Artirimi : 7.600.000 TL
- Halka Arz Miktari - Ortak Satisi : 3.900.000 TL
- Halka Arz Miktari - Toplam : 11.500.000 TL
- Halka Arz Orani (Halka Aciklik) : 30,59%
- Halka Arz Fiyati : 31,00 TL
Sirket Degeri ve Halka - Halka Arz Oncesi Sirket Degeri : 930 Milyon TL
Arz Biiyuklugu - Halka Arz Biyiikligi : 356,5 Milyon TL
- Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 1,17 Milyar TL
- Yatinnmci Grubu ?,at'§ Satis Miktan
ayl
Yatirnmci Gruplari ve - Yurt igi Bireysel Yatirmcilar 53% : 6.095.000
Tahsisatlar - Sirket Calisanlar 2% : 230.000
- Yurt igi Kurumsal Yatinmcilar 25% 2.875.000
- Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilar 20% : 2.300.000

- Sabit Fiyat ile Talep Toplama

- Oransal Dagitim

Aracilik Yontemi

Talep Toplama Yontemi
Dagitim Yontemi

Konsorsiyum Lideri

- Tera Yatirim liderliginde olusturulan toplam 36 tyeli konsorsiyum

|
|
|- En lyi Gayret Araciligi
|
Fiyat Istikran |

- Planlanmamaktadir

Sirket 1 yil boyunca bedelli, 18 ay boyunca bedelsiz sermaye artirimi
- yapmayacagini, Sirket ortaklari ise 18 ay boyunca Borsa'da pay satisi
yapmayacagdini taahh(t etmistir.

Lock-up (Satmama
Taahhiidii)

Kar Payi Taahhiidii Syl surexle net (!agltllab_l_llr dqn(a.m'karlnln asgari %30'unun kar pay
olarak dagitilacagi taahhit edilmistir.

BIST islem Kodu |- BVSAN

Talep Toplama Tarihleri \ - 26 - 27 - 30 Ocak 2023

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinl(igi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gbriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoriilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatinm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlislhigindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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3- Sirkete iligkin Bilgiler

Bilblloglu Ving Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket”) 15.04.1987 tarihinde Ankara’da kurulmustur.
Sirket’in ana faaliyet konusu c¢elik konstriksiyon ve celik konstriksiyona dayall gezer, kdprulu ve her nevi
ving imalati, her turli kaldirma ve tasima makinalarinin ve portal vinglerinin, imalati, ithalati, ihracati, alimi,
satimi, kiralanmasi, bakimi ve onarimidir. Sirket’in merkez adresi “Ahi Evran Osb Mah. Oguz Cad. No:21
Sincan/ANKARA’dir. Sirket, Ankara Sincan Organize Sanayi bolgesinde 38.936 m? lizerine kurulmus kendi
mulku olan fabrikada faaliyet gostermektedir. Faaliyet konusu isleri, gift kiris kOprulu vingler, portal vingler,
proses vingler, pergel vingler, kaldirma gruplari, 6zel imalatlar, gemi ylikleme vingleri, transfer arabasi, 1zgara
temizleme makinasi, sabit ¢cektirme vingler ve gelik konstriiksiyon imalatlarindan olusmaktadir. Sirket ving
imalati sektérinde, bagh ortakliklari konaklama ve organizasyon hizmetleri ve her turli gelik konstriiksiyon
imalati konusunda faaliyet gostermektedir. Sirket'in Ankara, istanbul ve izmir Bélge Miidirliikleri, Cukurova
Servis Bolge Mudurligi, Almanya Satis ve Servis MudirlGga, yurt ici ve yurt diginda bayileri mevcuttur.
Sirket ayni zamanda AR-GE merkezi olup, her tirld ving imalatinin yani sira, montaj, test ve devreye alma
hizmetlerini entegre bir hizmet halinde anahtar teslim olarak sunmaktadir. Sirket, 90 Ulkeye ihracat
gerceklestirmektedir.

Sirket'in Bilblloglu Celik Endistrisi Sanayi Ticaret A.S. ve Biilbiloglu Kongre Turizmi Otelcilik ingaat i¢ ve
Dis Ticaret A.S. olarak iki tane bagh ortakhdi bulunmaktadir. 30.09.2022 itibariyla 417 personeli
bulunmaktadir.

Sirket'in faaliyet konusu:
e Mihendislik ve projelendirme hizmetleri
e Anahtar teslim her turlG ving imalati
o Her tirlU gelik konstriksiyon imalati
e Satis ve pazarlama aktiviteleri
e Uretim faaliyetleri
e Saha, tip ve 6zel test hizmetleri
e Satis sonrasi hizmetler

Bagli ortakliklarinin faaliyet konusu:
¢ Konaklama ve organizasyon hizmetleri
e Her turlt gelik konstriksiyon imalati

Sirket’in imalat portféyl ana gruplar halinde asagidaki sekilde siniflandirilabilir:
o Cift Kiris Gezer Kopriall Vingler
e Proses Vingler
e Portal Vingler
e Pergel Vingler
e Kaldirma Gruplari
e Vin¢ Ekipmanlari
e Ozel imalatlar
e Gemi Yukleme Vinci (Shiploader)
e Transfer Arabasi
e |zgara Temizleme Makinasi
o Sabit Cektirme Vingleri
e Doner/Yatay Kopri Tasima Sistemleri
e Celik Konstruksiyon

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gértisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Sirketin halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

HALKA ARZ ONCESI VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI
Halka Arz OnceS|

Pay
Grubu

Halka Arz Sonrasi

Tutan Payi Tutari Payi
Onder Biilbiiloglu 9.000.000 30,00% 9.000.000 23,94%
B 900.000 3,00% - 0%
Bilbiloglu Holding A.S. B 20.100.000 67,00% | 17.100.000 | 45,48%
Halka Acik Kisim B - 0% 11.500.000 | 30,59%

Kaynak: Izahname

4- Finansal Tablolar

30.000.000

31.12.2019

100%

31.12.2020

37.600.000

31.12.2021

30.09.2022

Bilancgo (TL)

DONEN VARLIKLAR 163.768.706 175.965.705 429.867.817 868.468.165
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.043.927 22.695.941 130.685.834 86.657.085
Ticari Alacaklar 58.580.470 80.333.893 195.411.178 228.827.710
lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 681.523 1.425.687 3.488.083 6.417.893
lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 57.898.947 78.908.206 191.923.095 222.409.817
Diger Alacaklar 43.629.773 3.878.291 6.675.638 23.763.877
lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 39.885.758 1.144.540 5.835.818 7.319.786
lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3.744.015 2.733.751 839.820 16.444.091
Stoklar 44.982.783 61.037.936 83.243.697 446.885.034
Pesin Odenmis Giderler 5.854.421 5.605.931 12.605.908 17.951.882
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 1.017.673 413.541 518.454 1.450.671
Mal ve Hiz. Sat. Dogan So6zl. Varliklari - - - 5.391.246
Diger Dénen Varliklar 6.659.659 2.000.172 727.108 57.540.660
DURAN VARLIKLAR 61.788.436 171.283.479 170.236.022 495.803.857
Finansal Yatirimlar 4.157.550 - - -
Diger Alacaklar 6.348 6.348 6.348 -
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller - 5.245.000 - -
Maddi Duran Varliklar 54.947.654 157.189.786 158.958.097 421.812.228
Kullanim Hakki Varliklar - - 1.453.416 1.195.355
Maddi Olmayan Duran Varliklar 122.157 8.806.828 594.514 20.145.393
Ertelenmis Vergi Varligi 2.291.230 - - -
Pesin Odenmis Giderler 263.497 35.517 9.223.647 52.650.881
TOPLAM VARLIKLAR 225.557.142 347.249.184 600.103.839 1.364.272.022
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 155.116.625  210.689.926 414.920.843 818.087.294
KV Finansal Borg 37.442.899 56.404.843 77.104.365 20.987.893
Banka Kredileri 37.442.899 56.404.843 76.767.719 20.646.697
Kiralama islemlerinden Borglar - - 336.646 341.196
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3.289.106 29.233.368 12.072.969 6.053.877
Ticari Borglar 59.879.027 57.818.790 156.638.660 306.905.318
Diger KV Borglar 18.386.371 418.369 4.640.975 20.234.054
lligkili Taraflara Diger Borglar 13.418.088 341.814 47.236 3.565
lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 4.968.283 76.555 4.593.739 20.230.489
Calisanlara Saglanan Fay. Kap. Borglar 2.580.069 2.623.828 3.997.642 7.370.825
Ertelenmis Gelirler 26.571.944 57.610.636 154.239.118 443.811.098
Devam Eden Insaat Sézlesmelerinden Borglar 3.536.948 952.850 -
Dénem Kari Vergi Yukumlaligi 37.990 989.507 - 1.714.204
Kisa Vadeli Karsilklar 1.693.334 2.299.238 4.080.054 5.409.399
Diger KV YikumlGlikler 1.698.937 2.338.497 2.147.060 5.600.626
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 37.193.558 89.425.608 114.233.409 201.544.221
UV Finansal Borg 29.501.095 15.061.082 4.257.803 869.594
Banka Kredileri 29.501.095 15.061.082 3.126.343 -

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gértisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatinm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlislhigindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Kiralama Islemlerinden Borglar - - 1.131.460 869.594
Ticari Borglar - 8.659.867 - -
Diger Borglar - 48.350.584 25.796.993 26.832.907

lliskili Taraflara Diger Borglar - 48.350.584 25.796.993 26.832.907
Ertelenmis Gelirler - 4.307.962 63.988.312 122.037.980
Uzun Vadeli Karsiliklar 7.692.463 8.207.853 19.165.560 22.835.032
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 7.692.463 8.207.853 19.165.560 22.835.032
Ertelenmis Vergi Yukimluliga - 4.838.260 1.024.741 28.968.708
OZKAYNAKLAR 33.246.959 47.133.650 70.949.587 344.640.507
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 32.782.847 37.952.558 62.289.342 310.893.250
Odenmis Sermaye ] ] 12.310.000 12.310.000 30.000.000 30.000.000
Ortak Kontrole Tabi Tesebbls veya Isletmeleri Igeren
Birlesmelerin Etkisi 13.931.696 -32.419.524 -32.419.524 -32.419.524
Kar veya Zararda Yen. Sin. Bir. Dig. Kap. Gel. Gid. -84.139 45.819.455 39.095.557 245.544.867

Yeniden Degerleme Olgiim Kazang/Kayiplari - 45.016.164 44.302.219 249.812.664

Tanimlanmis Fayda Planlar Yen. Ol. Kaz./Kay. -84.139 803.291 -5.206.662 -4.267.797
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1.768.786 1.768.786 3.123.770 3.123.770
Gegmis Yillar Kari/Zarari (-) 18.694 3.825.908 -6.571.143 22.489.539
Net Dénem Kari/Zarari (-) 4.837.810 6.647.933 29.060.682 42.154.598
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 464.112 9.181.092 8.660.245 33.747.257
TOPLAM KAYNAKLAR 225.557.142 347.249.184 600.103.839 1.364.272.022

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
Hasilat 272.067.624  275.598.425 505.203.575 314.257.199 549.262.117
Degisim 1,3% 83,3% 74,8%
Satiglarin Maliyeti -237.788.812  -235.629.010 -428.807.256 -264.135.982 -469.481.529
Brut Kar 34.278.812 39.969.415 76.396.319 50.121.217 79.780.588
Degisim 16,6% 91,1% 59,2%
Briit Kar Marji 12,6% 14,5% 15,1% 15,9% 14,5%
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
Faaliyet Kari 11.588.939 21.381.783 51.303.891 34.334.956 47.302.951
Degisim 84,5% 139,9% 37,8%
Faaliyet Kar Marji 4,3% 7,8% 10,2% 10,9% 8,6%
Amortisman 1.000.734 2.945.929 6.520.125 5.086.476 4.932.125
FAVOK 12.589.673 24.327.712 57.824.016 39.421.432 52.235.076
Degisim 93,2% 137,7% 32,5%
FAVOK Mariji 4,6% 8,8% 11,4% 12,5% 9,5%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.331.925 17.519.955 73.448.059 16.112.063 71.130.723
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -12.259.930  -28.620.657 -102.992.415  -24.304.548  -80.114.232
Esas Faaliyet Kan 9.660.934 10.281.081 21.759.535 26.142.471 38.319.442
Degisim 6,4% 111,6% 46,6%
E. Faaliyet Kar Marji 3,6% 3,7% 4,3% 8,3% 7,0%
Yatirnim Faaliyetlerinden Gelirler - 231.195 - = =
Yatinnm Faaliyetlerinden Giderler - - -1.681.054 = =
Finansman Gid. Oncesi Faal. Kari 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 Kar 5.489.339 2.590.484 26.688.480 15.243.566 43.902.465
Vergi Gelir/(Gideri) -187.417 4.057.449 2.073.300 592.171 -736.672
Dénemin Vergi Gideri -775.469 -1.372.703 -651.401 -640.869 -2.692.517
Ertelenmig Vergi Geliri/Gideri 588.052 5.430.152 2.724.701 1.233.040 1.955.845
Dénem Net Kari 5.301.922 6.647.933 28.761.780 15.835.737 43.165.793
Degisim 25,4% 332,6% 172,6%
Net Kar Marji 1,9% 2,4% 57% 5,0% 7,9%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gértisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yeri Halka Arz Gelirine Orani
Devam Eden Fabrika Binasi ingaat Maliyetinin Karsilanmasi %40
Makine Teghizat Alimi %30
isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi %30

6- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

Tera Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan 12.01.2023 tarihli fiyat tespit raporunda, Sirket
degerinin belirlenmesinde Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari) ve Gelir Yaklagimi (Indirgenmigs Nakit Akimi)
yontemlerinin uygulanmasina karar verilmistir.

a. Piyasa Yaklagimi — Piyasa Carpanlarn Analizi
Bilbuloglu Ving Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in yapilan Carpan Analizi’'nde Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
carpani, Fiyat Kazang (F/K), FD/FAVOK carpanlarinin kullaniimasi uygun goérilmustir. Bilbiloglu Ving
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ve bagh ortakliklari igin ¢carpan analizi ydntemine gore yapilan hesaplamada
Sirket'in faaliyet gésterdigi ving sektériinde yurt iginde halka agik sirket bulunmadigindan BiST Sinai
Endeksindeki (XUSIN) sanayi sirketlerinin degerleri emsal olarak kullaniimistir. Carpan Analizinde
kullaniimak tizere, BIST Sinai Endeksinde yer alan 191 sirketlerden secim kriterleri agagidaki gibidir;

1- Sirket'in 30.09.2022 tarihi itibariyle aktif bayikligunin 1.364.272.022 TL olmasi nedeniyle endekste
yer alan benzer sirketlerden aktif blyikligid 500.000.000 TL ile 1.600.000.000 TL arasinda olanlar
secilmigtir.

2- Segilmis bu sirketlerin dncelikle ortanca c¢arpan degerleri tespit edilmis ve bulunan bu ortanca
degerlerin 2 katinin Uzerinde ve yarisinin altinda kalanlar degerleme disi birakilmis olup her iki kriter
ve ortalama yerine medyan kullaniimasi tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Ayrica yurt disinda ving sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin degerleri de incelenmis ancak s6z konusu
sirketlerin piyasa degerlerinin 1 milyar dolar ve Uzerinde olmasi sebebiyle Tera Yatirrm tarafindan
degerlemeye dahil edilmemelerine karar verilmigtir.

Carpan analizlerinde 30.09.2022 tarihli finansal verileri yilliklandirilarak kullaniimistir. Benzer sirket
carpanlari hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina sanayi sirketlerinin
degerlemesinde en ¢ok tercih edilen Fiyat/Kazang (F/K), FD/FAVOK carpanlari %40’ar agirliklandiriimis, éte
yandan Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlarinin agirhgi %20 sekilde belirlenmistir. Sirket’in
30.09.2022 tarihli bilangosunda yer alan ana ortakhda ait 6zkaynak degeri hesaplamada dikkate alinmistir.
Piyasa carpanlari analizleri kapsaminda 27.12.2022 tarihli veriler ve ¢arpanlar kullaniimistir.

Degerlemede Kullanilan Finansallar (TL) ‘

Net Satislar (Yilliklandirilmis) 740.208.493
FAVOK (Yilliklandiriimig) 70.637.660
Ana Ortaklhida Ait Net Kar (Yilliklandiriimig) 55.131.120
Net Borg (30.09.2022) -58.745.721
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar (30.09.2022) 310.893.250

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

. . Ortanca
Yurt Igi Benzer Sirketler Ortanca . . Ortalama
Uc Degerler Harig
FIK 14,61 12,18 27,42
FD/FAVOK 14,82 14,37 19,86
PD/DD 4,63 4,49 6,72

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gértisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Piyasa Carpanlar Degerlemesi

Metot Deger | Agirhk Ag'rl'kland'gh?@
eger
Yurt igi Benzer Sirketler 1.280.726.205 1.199.092.990
FIK 671.266.093 40% 268.506.437
FD/FAVOK 1.073.854.169 40% 429.541.667
PD/DD 1.396.643.423 20% 279.328.685
Toplam 100%
Carpanlara Gore Sirket Degeri 977.376.789
Pay Basina Fiyat 32,58

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi yontemiyle, Biilbiiloglu Ving A.S. icin Fiyat/Kazang (F/K), Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)
ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), ¢arpanlari BIST Sinai (XUSIN) Sektor'iinden secilmis sirketlerin
medyan dederleriyle yukaridaki tabloda gosterdigi gibi hesaplanmistir. Buna gore Sirket'in piyasa degeri
977.376.789 TL ve pay basina degeri 32,58 TL olarak bulunmustur.

b. Indirgenmis Nakit Akimi

INA metodunda gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar gegmis veriler ve Sirket ydnetiminin
beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2022 son g¢eyrek ve 2023 — 2027 yillari igin projekte edilmistir.

e indirgenmis Nakit Akimi Analizi gelecek bes yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir.

o AOSM hesaplamasinda Kurumlar Vergisi orani %20, Beta 1, Risk Primi %6 baz alinmis olup
tarafimizca makuldir.

o Risksiz getiri orani i¢in Tlrkiye 5 yillik devlet tahvil faizi getirisi olarak 2022 yili faiz oranlarindaki
oynaklik g6z 6niine alinarak % 17,8 seklinde varsayilmis olup kapanis verisinin alinmamasini makul
buluyoruz.

e Bu veriler kapsaminda AOSM %?21,1 olarak hesaplanmis olup tarafimizca makuldur.

o Uc deger bliyime orani %5 alinmis olup tarafimizca makulddr.

e 2030 yilindan sonrasina iliskin terminal bliyime oraninin %1 olarak alinmasini uygun buluyoruz.

o Sirket, mevcut durumda Sirket’e tahsisi yapiimig ve ingaat ruhsati alinmig bulunan, Ankara - Bagkent
Organize Sanayi Bdlgesi'nde 37.294,24 m2 arsa uzerinde insaat faaliyetlerine baglaniimis olan
fabrika binasinin tamamlanmasi igin gerekli yatirimlari yapmayi, bunun yani sira potansiyel
blyimesine katki saglayacagdi dngoriilen makine ve techizat alimlarim gergeklestirerek verimliligini
ve Uretim kapasitesini artirmayi planlamaktadir. Bu kapsamda 2023 yili igin 6ngorilen yatirim bitgesi
93.500.000 TL'dir. Sirket'in gegmis donemlerdeki performanslari géz 6niinde bulunduruldugunda
son bes yilda %15 ortalama brit kar marji ile galistigi gdézlenmektedir. Bu baglamda ve yeni fabrika
yatirimi ve mevcut sipariglerin de etkisiyle projeksiyon dénemleri boyunca briit kar marjinin kademeli
olarak artacag varsayilimistir. Bahsi gegen yatirim stirecinde yasanacak gecikmeler ve aksakliklarin
marjlarda etkin rol oynayabilecegini belirtmek isteriz.

iINA’'ya gore Sirket'in degeri 1.347,7 milyon TL ve pay basina degeri 44,92 TL olarak bulunmustur.

c. Sonug

Bilbuloglu Ving icin Tera Yatirirm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket'in
piyasa degeri tespit edilirken Piyasa Carpanlari Analizine %50 ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %50
agirhik verilerek 1.162,5 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir. Bu dedere %20 halka arz iskontosu
uygulanarak 930 milyon TL piyasa degeri hesaplanmis olup pay basina 31,0 TL deger hesaplanmistir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gértisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Ozeti (TL)

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirlik Agirliklandinimig Sirket Degeri
INA 1.347.669.937 50% 673.834.968
Benzer Sirket Carpanlari 977.376.789 50% 488.688.395
iskonto Oncesi Sirket Degeri 1.162.523.363
Halka Arz iskontosu 20%
iskonto Sonrasi Sirket Degeri 930.018.690
Sermaye 30.000.000
Hisse Basi Fiyat 31,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

8 - Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriiglerimiz

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e AOSM hesaplamasinda Kurumlar Vergisi orani %20, Beta 1, Risk Primi %6 baz alinmis olup tarafimizca
makuldur.

e Risksiz getiri orani icin Turkiye 5 yillik devlet tahvil faizi getirisi olarak 2022 yili faiz oranlarindaki oynaklk
g6z 6nune alinarak % 17,8 seklinde varsayilmis olup kapanis verisinin alinmamasini makul buluyoruz.

e Bu veriler kapsaminda AOSM %21,1 olarak hesaplanmis olup tarafimizca makulddr.

o Ucg deger blyiime orani %5 alinmis olup tarafimizca makulddr.

e 2027 yilindan sonrasina iliskin terminal bliiyime oraninin %5 olarak alinmasini uygun buluyoruz.

o Sirket, mevcut durumda Sirket’e tahsisi yapilmis ve ingaat ruhsati alinmis bulunan, Ankara - Bagkent
Organize Sanayi Bolgesi'nde 37.294,24 m? arsa Uizerinde insaat faaliyetlerine baslaniimis olan fabrika
binasinin tamamlanmasi igin gerekli yatirimlari yapmayi, bunun yani sira potansiyel buyimesine katki
saglayacagi 6ngorilen makine ve techizat alimlarim gergeklestirerek verimliligini ve Uretim kapasitesini
artirmayi planlamaktadir. Bu kapsamda 2023 yili igin 6ngorilen yatirim bitgesi 93.500.000 TL’dir.
Sirket'in gegmis ddnemlerdeki performanslari géz éninde bulunduruldugunda son bes yilda %15
ortalama brut kar marji ile calistigi gdézlenmektedir. Bu baglamda ve yeni fabrika yatirrmi ve mevcut
sipariglerin de etkisiyle projeksiyon ddénemleri boyunca brit kar marjinin kademeli olarak artacagi
varsayilmigtir. Bahsi gecen yatirim sirecinde yasanacak gecikmeler ve aksakliklarin marjlarda etkin rol
oynayabilecegini belirtmek isteriz.

e Piyasa Carpanlari analizinde Sirket'in faaliyet gésterdigi alanda Borsa Istanbul’da islem géren bire bir
benzer sirket bulunmamasindan o&tiri BIST Sinai Endeksinde islem géren sanayi sirketlerinin
degerlerinin emsal olarak kullaniimasini makul bulmakla birlikte yurt disi benzer sirketlerin de gosterge
olmasi ve Kkargilastirilabilir olmasi bakimindan raporda yer verilmesinin daha makul olacagini
degerlendirmekteyiz.

e Piyasa Carpanlari analizinde benzer sirketlerden aktif buyukligu 500.000.000 TL ile 1.600.000.000 TL
arasinda olanlarin baz alinmasini, secilmis bu sirketlerin medyan ¢arpan degerlerinin 2 katinin tGizerinde
ve yarisinin altinda kalanlarin elimine edilmesini ve ortalama yerine medyan degerlerin baz alinmasini
makul karsiliyoruz.

e Piyasa Carpanlar analizinde Fiyat/Kazang (F/K), FD/FAVOK carpanlari %40’ar, Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) carpani %20 agirliklandiriimistir.  Sirketin - maddi duran varliklarinin yeniden
degerlenerek finansal tablolara yansitiimasi nedeniyle PD/DD carpaninin nihai dederlemede dikkate
alinmayip sanayi sirketleri 6zelinde F/K ve FD/FAVOK garpanlarinin kullaniimasinin daha makul olacagi
kanisindayiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gértisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



RIPINED

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA ve Piyasa Carpanlari Analizine esit agirlik verilmesini
makul karsiliyoruz.

e Yukarida belirtilen ¢ekincelerimiz haricinde hesaplanan Sirket degerine %20 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak 31,00 TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.
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Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gértisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatinm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlislhigindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.



