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Biilbiiloglu Ving Sanayi ve Ticaret A.$. 25.01.2023

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi 'nin 29. maddesine dayanilarak
Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Biilbiiloglu Ving
Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin degerlendirme raporu olup, yatirnmcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek kararlarint vermelidirler.

1. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

Halka Arz Fiyati 31,00 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Dagitim Yontemi Oransal Dagitim Yo6ntemi
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 30.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 37,600.000 TL
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 11.500.000 TL

Sermaye Artirumi 7.600.000 TL

Ortak Satist 3.900.000 TL
Halka Arz Biyiikligii 356.500.000 TL
Halka A¢iklik oram %.30,59
Ek Satig -
Talep Toplama Tarihleri 26-30 Ocak 2023
BIST islem Kodu BVSAN.E

Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler:

Sirket Paylarinin Borsa’da islem gormeye basladigi
tarihten itibaren 1 yil boyunca, nakit artirim yolu ile
bedelli sermaye artirimi yapilmayacagi, dolasimdaki pay
miktarimin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka
arza konu edilmeyecegi, ve ayrica 18 ay boyunca bedelsiz
sermaye artirimi yapilmayacagi taahhiit edilmistir. Sirket
hakim ortaklari, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem
gormeye basladigi tarihten itibaren 18 ay boyunca
Halka Arza iliskin Taahhiitler dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde
satisa veya halka arza konu edilmeyecegini ve bu
dogrultuda karar alinmayacagini taahhiit etmistir. Halka
arz eden pay sahipleri Sirket paylarinin Borsa’da iglem
gormeye basladig tarihten itibaren 1 yil boyunca, halka
arz fiyatinin altinda bir fiyattan Borsa Istanbul’da
satmayacaklarini taahhiit etmistir. . Sirket, halka arzdan
sonra 5 yil siire ile yillik net dagitilabilir karmin asgari
%30’unun  nakit kar payr olarak dagitilmasi
hedeflenmektedir.

2. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

e Devam Eden Fabrika Binasi Insaati : %40
Makine Teghizat Alimi1 : %30
e Isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi : %30
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3. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

Biilbiiloglu Ving Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ("Sirket") 15.04.1987 tarihinde Ankara'da
kurulmustur. Kurulus 17.04.1987 tarihli 1748 sayili Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan olmustur.
Sirket'in ana faaliyet konusu ¢elik konstriiksiyon ve g¢elik konstriiksiyona dayali gezer, kopriilii ve her
nevi ving imalati, her tiirlii kaldirma ve tasima makinalarinin ve portal vinglerinin, imalati, ithalati,
ihracati, alimi, satimi, ,kiralanmasi, bakimi ve onarimidir.

Sirket'in merkez adresi "Ahi Evran Osb Mali. Oguz Cad. No:21 Sincan/ANKARA" olarak tescil
ettirmistir.

Sirket'in Ankara Sincan Organize Sanayi bolgesinde 38.936 m2 iizerine kurulmus kendi miilkii olan
fabrikada faaliyet gostermektedir. Faaliyet konusu isleri, ¢ift kirig kdpriilii vingler, portal vingler, proses
vingler, pergel vingler, kaldirma gruplari, 6zel imalatlar, gemi yiikleme vingleri, transfer arabasi, 1zgara
temizleme makinasi, sabit ¢ektirme vingler ve ¢elik konstriiksiyon imalatlarindan olugmaktadir.

Bagh Ortakhiklar:

Biilbiiloglu Celik Endiistrisi Sanayi Ticaret A.S.;

2006 yilinda Yenikent / ANKARA lokasyonunda kurulmustur.

23.000 m2 kapal1 alana, 2.500 m2 iklim kontrollii boyahaneye ve toplamda 37.000 m2 alana sahiptir.
Proje tipine gore yilda 22.000 ton iiretim kapasitesi ile basta gii¢c santralleri ve kopriiler olmak iizere
endustriyel tesisleri, baraj daimi teghizatlarini, Kuleleri, tanklari, alisveris merkezlerini, hizmet
yapilarini, konveydr sistemlerini de kapsayan genis bir yelpazede ¢elik konstriiksiyon imalati ve montaji
hizmet vermektedir. Ana ortaklik Biilbiiloglu Ving Sanayi ve Ticaret A.S., 31. 12.2020 tarihinde
Bulbuloglu Celik hisselerinin %85'ini satin almustir.

Biilbiiloglu Kongre Turizmi Otelcilik insaat I¢ ve Dis Ticaret A.S.;

Intercontinental Hotels Group (IHG)'un Ankara'da Holiday Inn markasi ve franchise sdzlesmesi ile
Holiday Inn markasi altinda 15.11.2012 tarihinde Tunus Caddesi No:7 Cankaya/Ankara adresinde
Holiday Inn Ankara Otelini acarak hizmete baslamis ve isletmesini devam ettirmektedir.

Biilbiiloglu Celik Endiistrisi Sanayi Ticaret A.S., 31.12.2020 tarihinde Biilbiiloglu Otel hisselerinin
%388'ini satin almugtir.

Biilbiiloglu Ving, bagh ortakliklar: ile birlikte toplam 361 personel ile 2021 yilinda faaliyetlerini
gergeklestirmistir. 2021 yilinda konsolide cirosu 505.203.575 TL olurken hasilatin %83'iinii Biilbiiloglu
Ving'in faaliyet sonuglart olusturmaktadir. (30.09.2022 tarihiyle sona eren dokuz aylik donemde
konsolide ciro 549.262. 117 TL, Ving faaliyet eri de cironun %67'sini olusturmustur.)

Sirket Sermayesinin Dagilimi:

H.A.Oncesi Sermaye H.A.Sonras1 Sermaye

Hissedar Grubu TL % TL %
Onder Biilbiloslu A 9.000.000 30,00 9.000.000 23,94%
g B 900.000 3,00 - 0,00%
Biilbiiloglu Holding A.S. B 20.100.000 67,00 17.100.000 45,48%
Halka Arz Edilecek Paylar | B - - 11.500.000 30,59%
- Sermaye Artirimi B - - 7.600.000 20,21%
- Ortak Satis1 B - - 3.900.000 10,37%
Toplam 30.000.000 100,00 37.600.000 100,00
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4, DEGERLEME OZETi

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in pay basina
degerinin belirlenmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
(Gelir Yakalisimi) yontemine yer verilmistir. INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup,
1.162.523.363 TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 30.000.000 TL olan
Sirketin halka arz pay basina degeri 38,75 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda
ise pay basina halka arz fiyat1 31,00 TL olarak hesaplanmistir.

Biilbiiloglu Ving Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ve baglh ortakliklari i¢in garpan analizi yontemine
gore yapilan hesaplamada Sirket'in faaliyet gosterdigi Ving sektoriinde yurt i¢inde halka agik sirket
bulunmadigindan BIST Sinai Endeksi (XUSIN) igersindeki sanayi sirketlerinin degeleri Carpan
analizlerinde 30.09.2022 tarihli finansal verileri yilliklandinlarak kullanilmigtir. Benzer sirket ¢arpanlari
hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina sanayi sirketlerinin degerlemesinde en
cok tercih edilen Fiyat/Kazang (F/K), FD/FAVOK carpanlar1 %40'ar agirliklandirilmis, 6te yandan
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlarinin agirligr %20 alinmistir. Sirket'in 30.09.2022 tarihli
bilangosunda yer alan ana ortakliga ait 6zkaynak degeri hesaplamada dikkate alinmistir. Piyasa
carpanlart analizleri kapsaminda 27.12.2022 tarihli veriler ve ¢arpanlar kullanilmistir. (27.12.2022
XU100 Kapanis: 5435)

Piyasa Degeri ve Halka Arz Birim Pay Degeri

- a L - Sirket Degeri Agirhikh
Degerleme Ozeti Agirhk (Milyon TL) Deger TL
INA 50% 1.347.669.937 673.834.968
Carpan Analizi 977.376.789 488.688.395

Agirhiklandirilms Sirket Degeri 1.162.523.363

Pay Basina Hedef Deger 38,75
Halka Arz iskontosu (%) 20%
Iskontolu Sirket Degeri 930.018.690
Halka Arz Pay Basina Deger 31,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.Carpan Analizi Yontemi

Sirket'in 30.09.2022 tarihi itibariyle aktif biiyiikliigiiniin 1.364.272.022 TL olmasinedeniyle endekste
yer alan benzer girketlerden aktif biiyiikliigii 500.000.000 TL ile 1.600.000.000 TL arasinda olanlar
secilmigtir. Se¢ilmis bu sirketlerin oncelikle Ortanca ¢arpan degerleri tespit edilmis ve bulunan bu
ortanca degerlerin 2 katinin ilizerinde ve yarisinin altinda kalanlar degerleme dis1 birakilmigtir.
Degerleme dis1 birakilan garpan degerlerinin iizeri ¢izilmistir. Ayrica yurt disinda ving sektdriinde
faaliyet gosteren sirketler degerleri de incelenmis ancak s6z konusu sirketlerin piyasa degerlerinin 1
milyar dolar ve {izerinde olmasi sebebiyle degerlemeye dahil edilmemelerine karar verilmistir.

27.12.2022
Carpanlar Ortanca Ortanca Ortalama
YURTICI BENZER SIRKETLER 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
Carpanlar ile degerleme (TL) Sirket Agirhikl
YURTICI BENZER SIRKETLER Degeri Agirlik Deger
F/IK 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
Carpanlara gore Sirket Degeri 977.376.789

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.2.indirgenmis Nakit Analizi

Sirket'in "Indirgenmis Nakit Akimi Analizi'ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar agagida siralanmigtir:
e Projeksiyonlar Tiirk Lirasi izerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikgce tiim parasal biiyiikliikler

TL cinsindendir .

e Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi gelecek bes yillik donem esas alimarak hesaplanmustir .

e (0sterge faiz olarak 10 yillik devlet tahvili faiz getirisi olarak projeksiyon dénemleri boyunca
maruz kalacagi oynaklik dikkate alinarak %17,8 olarak kullanilmistir.

e Hisse risk primi ise %6 olarak baz alinmistir.

e Beta degeri her ilk halka arz olan sirkette oldugu gibi varsayimsal olarak 1 alinmigtir.

e Kurumlar vergisi oran1 %20 olarak alinmistir.

TARTHSEL NAKIT AKISI TAHMINI NAKIT AKISI
TL 31.12.2019| 31.12.2020| 31.12.2021| 31.12.2022T | 31.12.2023T | 31.12.2024T| 31.12.2025T| 31.12.2026T| 31.12.2027T
Net Satislar 272.067.624) 275.598.425| 505.203.575| 1.090.666.652 1.530.003.309| 2.205.362.03 2.728.479.075 3.295.033.819 3.959.710.548
Yillik Buytime 24%) 1%) 83% 116% 40%) 44% 24% 21% 20%
FAALIYET KARI 69.825.72] 57.826.059 51.303.892 96.508.556| 148.729.794) 233.228.865 297.952.471 407.647.893] 484.321.018
INet Satiglara Orani 25,7% 21,0% 10,2% 8,8% 9,7%) 10,6% 10,9%) 12,4% 12,2%
Vergi Orani -0,8%) -1,5%) -4,0%) 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%) 20,0%)
Vergi -588.052 -859.128 -2.073.300 22.196.968 29.745.959 46.645.773 59.590.494 81.529.579  96.864 .204
VSNFK (vergi 70.413.773| 58.685.187| 53.377.192]  74.311.588 118.983.835 186.583.092 238361.977 326.118.314 387.456.814
IAzinlik Haklar1 0
-9 298.902 2.211.258 3.863.413 4.996.856 6.828.9 14 13.586.5 18 15.246.453
Net Satislara Orani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
Yatirim Harcamalart 0 0 0 0] -93.500.000 0 0| 0| 0]
Net Satislara Orani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,1%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Amortisman 1.117.535 2.945.929|  6.520.125| 6.576. 167 8.505.526 8.505.526 8.505.526 8.505.526 8.098.267
Net Satislara Orani 0,4%) 1,1%) 1,3%) 0,6% 0,6% 0,4%) 0,3%) 0,3% 0,2%)
Net Isletme Sermayesi -26.| 18.122.110 54.779.575 -98.876.055] -28.872.964] -44.303.068 -34.330.093] -36.420.016| -43.727.008,
Net Satiglara Orani -9,6%) 6,6% 10,8% -9,1%) -1,9% -2,0%) -1,3%) -1,1%) -1,1%
Serbest Nakit Akis1|  45.422.272| 79.753.235/ 114.377.990 -20.199.559 1.252.983  145.788.694 205.708.496] 284.617.306] 336.581.620)
SNA
(SNA éugﬂnku Degeri 1.034.838 99.443.764| 115.886.485 132.424.614) 129.337.560)
SNA nin Bugiin Degerleri Toplami 478.127.261
+ Sonsuz Blyume Bugiinki Degeri 844544 212
isletme Degeri 1.322.671.473
+Nakit 86.657.085
- Toplam Finansal Borg 27.911.364
- Azinlik Haklar1 -33.747257
+ Yatirim Amagli Gayrirnenkul
Toplam Hedef Ozsermaye Degeri 1.347.669937
Hisse Sayisi 30.000.000
Hisse Basima Sirket Degeri 44,92
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5. DEGERLENDIRME VE SONUC

e Biilbilloglu Ving Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin
aciklayici ve verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektdrdeki
yerine iligkin olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince agiklayici oldugunu diistiniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki temel olarak Pazar yaklagimi - Piyasa
Carpanlar1 Analizi (“Carpan Analizi”) ve Gelir Yaklasimi - Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi (“INA”)
kullanilmis ve Indirgenmis Nakit Akimi1 Analizine (INA) ve Piyasa Carpanlar1 Analizine esit agirlik
verilmis olmasin1 uygun buluyoruz.

e Yurtici carpan analizinde, 27.12.2022 tarihli veriler ve ¢arpanlar kullanilmigtir. (27.12.2022 XU100
Kapanis: 5435)

e Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Carpan Analizi ve
INA ile Sirket’in nihai piyasa degeri 1.162.523.363 TL olarak bulunmustur.

e Sirket’in piyasa degerine uygulanan %20 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay degeri 31,00

TL olmasint makul buluyoruz.




AMARBAS

Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Bulbuloglu Ving Sanayi ve Ticaret A.S. — 25.01.2023

EK 1: Biilbiiloglu Vin¢ Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. Ozet Bilanco

(TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
Donen Varliklar 163.768.706 175.965.705 429.867.817 868.468.165
Duran Varliklar 61.788.436 171.283.479 170.236.022 495.803.857
TOPLAMVARLIKLAR 225.557.142 347.249.184 600.103.839 | 1.364.272.022
Kisa Vadeli Yukimlultkler 155.116.625 210.689.926 414.920.843 818.087.294
Uzun Vadeli Yukamlalukler 37.193.558 89.425.608 114.233.409 201.544.221
Ozkaynaklar 33.246.959 47.133.650 70.949.587 344.640.507
Odenmig Sermaye 12.310.000 12.310.000 30.000.000 30.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 225557.142 347.249.184 | 600.103.839 | 1.364.272.022
EK 2: Biilbiiloglu Ving Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. Ozet Gelir Tablosu
KAR veya ZARAR TABLOSU 2019/12 2020/12 2021/12 2021/09 2022/09
(TL)
Net Satislar 272.067.62 275.598.42 505.203.57 314.257.1 549.262.1
Satiglarin maliyeti 237.788.81 235.629.01 428.807.25 264.135.9 469.481.5
Brit kar 34.278.81 39.969.41 76.396.31 50.121.2 79.780.5
Esas Faaliyet Kar1 9.660.93 10.281.08 21.759.53 26.142.4 38.319.4
Donem Kari/Zarari 5.301.92 6.647.93 28.761.78 15.835.7 43.165.7
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu,

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun
uglinci kigilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Marbas Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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