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1. Degerlendirme Raporunun Amaci

Isbu rapor; Biilbiiloglu Ving Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ile ilgili (“Biilbiiloglu Ving”
veya “Sirket”) 12.01.2023 tarihinde Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatirim”)
tarafindan hazirlanan ve 23.01.2023 tarihinde Kamu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan
Fiyat Tespit Raporu’nda belirlenen halka arz fiyati ile paylarin borsada islem gérmesinin
ardindan gecen siirede olusan pay fiyatiyla arasindaki farkin VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 4. fikras1 kapsaminda degerlendirilmesi amaci ile hazirlanmistir. Isbu rapor degere
iliskin herhangi bir goriis igermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir
tavsiye niteligi tastmamaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (“SPK™) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanan VII-
128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca; paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan halka arzda satiga aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem goérmeye
baslamasindan sonraki bir y1l icinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki
degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin
asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten
az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay
bulunmas1 zorunludur. Bu fikra ¢er¢cevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin
boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi
zorunludur. Birinci “Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na Iliskin Degerlendirme Raporu” KAP’da
08.08.2023 tarihinde yayimlanmuistir.

2. Fiyat Tespit Raporu Ozeti
Degerleme esnasinda Biilbliloglu Ving’in bagimsiz denetimden geg¢mis 31.12.2019,

31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihli bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmistir.

Degerlemede kullanilan veriler, bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar, kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetimi tahminleri ve Tera Yatirim’in bulgular1 ve
tahminlerinden olusmaktadir.

Biilbiiloglu Ving sermaye artirimi ve ortak satis1 yolu ile halka arz edilmis paylarinin birim fiyat
tespitinde, sektoriin ve firmanin spesifik 6zelliklerine uygun olarak se¢ilmis ve diinyaca kabul
gdrmiis agagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasim: indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

Carpan Analizinde, yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST SINAI endeksinde faaliyet gdsteren,
30.09.2022 tarihi itibariyla aktif biiyiikligi 500.000.000 TL ile 1.600.000.000 TL arasinda
olan, se¢ilmis sanayi sirketlerinin verileri dikkate alinmistir.

Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar
(FD/FAVOK), Fiyat / Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri / Ozkaynak (Defter) Degeri (PD/DD)
carpan degerleri 27.12.2022 tarihi itibariyle hesaplanmis, u¢ degerler disarda birakilarak
medyan degerleri kullanilmistir. Hesaplamalarda; bu sirketlerin oncelikle ortanca c¢arpan
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degerleri tespit edilmis ve bulunan bu ortanca degerlerin 2 katinin lizerinde ve yarisinin altinda

kalanlar degerleme dis1 birakilmistir.

INA metodunda ise 5 y1llik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri
ve Tera Yatirim’in tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali veriler 15181inda analiz edilerek
2022 — 2027 yillart i¢in projekte edilmistir.

2.1. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari

Biilbiiloglu Ving 30.09.2022
Net Satiglar (yillikiandirilmig) 740.208.493
FAVOK (yilliklandirilms) 70.637.660
Ana Ortakliga Ait Net Kar (yulliklandirilmg) 55.131.120
Net Borg (Nakit) (30.09.2022 itibariyla) (58.745.721)
Ana Ortakliga ait Ozkaynaklar (30.09.2022 itibar:yla) 310.893.250
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Gt 27.12.2022
Ortanca Ortanca Ortalama
Yurtici Benzer Sirketler Ug¢ Degerler Harig
F/IK 14,61 12,18 27,42
FD/FAVOK 14,82 14,37 19,86
PD/DD 4,63 4,49 6,72
Kaynak: Rasyonet Veri Terminali, 27.12.2022 tarihli veriler
Ug¢ Degerler Hari¢ Ortanca Degere Gore
Degerleme (Carpanlara Gore) Ylli’lok'lofrfl?fl%mls Agirhklandirma Ag;:ﬁ:?gig;l:?ls
YURTICI BENZER SIRKETLER 1.280.726.205 1.199.092.990
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
Toplam 100%
Carpanlara Gore Sirket Degeri 977.376.789
Pay Bagina Fiyat 32,58

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

113



113

(L)TERAYATIRIM

2.2 Indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degerleme Sonuclari

TARIHSEL 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 275598425 505203575 1.090.666.652 | 1.530.003.309 2.205.362.031 2.728.479.075 3.205.033.819  3.950.710.548
Ylik Biiviime 24% 1% 83% 116% 40% 44% 24% 21% 20%
fg,%gET KARI 60.825.721 57.826.059 51.303.892  96.508556 | 148720794  233.228.865  207.052.471  407.647.893  484.321.018
Net Satislara Oram 25,7% 21,0% 10,2% 8,8% 9,7% 10,6% 10,9% 12,4% 12,2%
Vergi Orant -0,8% -1,5% -4,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Vergi 588052  -850.128  -2.073.300  22.196.968 | 20745950  46.645773  59.590.494  81.529.579 96.864.204
VSNFK (vergi
sonrast net 70.413.773 58685187 53.377.192 74311588 | 118.983.835  186.583.002  238.361.977  326.118.314  387.456.814
faaliyet kar)
Aznlik Haklart . 9 298.902 2211258 3.863.413 4.996.856 6.828.914 13.586.518 15.246.453

Net Satislara Orant

Yatirim Harcamalari - - - - -93.500.000

Net Satislara Orant - - - - 6,1%

Amortisman 1117535  2.945929 6520125  6.576.167 8.505.526 8.505.526 8.505.526 8.505.526 8.098.267
Net Satislara Oram 0,4% 1,1% 1,3% 0,6% 0,6% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2%
gg;};}g{“e Sermayesi - 95100.036  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 Satislara Oram -9,6% 6,6% 10,8% -9,1% -1,9% -2,0% 1,3% 1,1% 1,1%
(Ss"lfl':;t Nakit AKiSt 45 450272 79753235  114.377.990  -20.199.559 1.252.983 145.788.694  205.708.496  284.617.306 336.581.620
Is)lnge g“gf“‘"ﬁ 1.034.838  99.443764 115886485  132.424.614  129.337.560

Daimi Biiyiime Metodu TL
Sonsuz Biiyiime SNA Degeri 353.410.701
SNA nin Bugiin Degerleri Toplam1 478.127.261
+ Sonsuz Biiyiime Bugiinkii Degeri 844.544.212
Enterprise Value 1.322.671.473
+ Nakit 86.657.085
- Toplam Finansal Borg 27.911.364
- Azinlik Haklar1 -33.747.257
+ Yatirrm Amagli Gayrimenkul -
Toplam Sermaye Degeri 1.347.669.937
Hisse Sayisi 30.000.000
Teorik Hisse Basina Deger 44,92

2.3. Degerleme Yontemi Sonucu
Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 1.162.523.363

TL o6zsermaye degerine ulasilmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 30.000.000 TL olan
Sirket’in halka arz pay basina degeri 38,75 TL olarak hesaplanmustir. %20 halka arz iskontosu
sonrasinda ise Ozsermaye degeri 930.018.690 TL, pay basina deger ise 31,00 TL olarak
hesaplanmistir. Sermaye artirimi1 yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami1 7.600.000
TL olup ortak satis1 yoluyla halka edilecek nominal paylarin toplami 3.900.000 TL’dir. Buna
gore, halka arzin biyiikligii 356.500.000 TL olup, halka agiklik oran1 %30,6 olarak
hesaplanmigtir. Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesi 37.600.000 TL, 6zsermaye
degeri ise 1.165.600.000 TL ye tekabiil etmektedir.
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DEGERLEME SONUCU OZETI (TL)
Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirhk Aglrl]klalll)clgéi?ls Sirket
INA 1.347.669.937 50% 673.834.968
Benzer Sirket Carpanlari 977.376.789 50% 488.688.395
TOPLAM 1.162.523.363
Biilbiiloglu Vinc San. ve Tic. A.S. / Halka Arz Ozeti (TL)
Odenmis/Cikarilmis Sermaye 30.000.000
Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arz Edilecek Nominal Tutar 7.600.000
Sermaye Artirimi 7.600.000
Ortak Satist 3.900.000
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 11.500.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 37.600.000
Halka Ag¢iklik Orani 9%30,6
Sirket Degeri 1.162.523.363
Halka Arz iskontosu %20
Iskontolu Sirket Degeri 930.018.690
Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontolu) 31,00
Halka Arz Biiyiikliigii 356.500.000

3. Halka Arz Sonuglar:

Biilbiiloglu Ving Sanayi ve Ticaret A.S. (“BVSAN”) paylarimin halka arzina iliskin talep
toplama islemleri, 26.01.2023, 27.01.2023 ve 30.01.2023 tarihlerinde, Tera Yatirim
Konsorsiyum Liderliginde “Sabit Fiyatla Talep Toplama” ve “En Iyi Gayret Aracilig1” yéntemi
ile gergeklesmistir.

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 30.000.000 TL’den 37.600.000 TL’ye artirilmasi nedeniyle
thrag edilen 7.600.000 TL nominal degerli 7.600.000 adet B grubu pay ile ortak satis kapsaminda
3.900.000 TL nominal degerli 3.900.000 adet B grubu pay olmak iizere toplam 11.500.000 TL
nominal degerli 11.500.000 adet B grubu pay halka arz edilmistir.

Sirket paylarinin halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz fiyat1 31,00 TL olarak
aciklanmis olup, belirlenen halka arz fiyat1 ile halka arz biyiikliigii 356.500.000 TL olarak
gergeklesmistir.

Halka arzda; Bireysel Yatirimcilara nihai tahsisat tutarmmin yaklasik 220,9 kati, Sirket
Calisanlarina nihai tahsisat tutarinin yaklasik 1,4 kati, Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilara nihai
tahsisat tutarinin yaklagik 43,9 kat1 ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilara nihai tahsisat tutarinin
yaklasik 11,9 kat1 filtrelenmemis talep gelmistir.

Halka arza toplamda 403.573 yatirimct katilmig olup 373.600 yatirimciya dagitim
gerceklesmistir. Sirket paylarinin halka arzinda yatirnmci grubu bazinda dagitim bilgisi
asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
. Talebi - Toplam
Yatirimer Grubu . Talep Edllen Karsilanan Daglt.l lan Dagitilan
Pay Adedi| Oram Basvuru Sayisi Nominal Oram Nominal -
Tutar (TL) Basvuru Tutar (TL) Nominal
Sayisi Tutara Orani

Yurt i Bireysel 6.095.000 | 53,0% 403.320 1.346.732.564 | 89,73% 373.396 6.095.000 53,0%
Yatirimeilar
Sirket Calisanlari 230.000 2,0% 105 330.554 0,02% 105 230.000 2,0%
Yurt Igi Kurumsal 2.875.000 | 25,0% 134 126.430.188 | 8,43% 88 2.875.000 25,0%
Yatirimeilar
Yurt Digi Kurumsal |5 306 090 | 20,00 14 27.367.644 1,82% 11 2.300.000 20,0%
Yatirimeilar
TOPLAM 11.500.000] 100,0% 403.573 1.500.860.950 | 100,00% 373.600 11.500.000 100,0%

4. Halka Arz Sonrasi Finansal Performans
Sirket, paylarinin 06.02.2023 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan
isbu rapor tarihi itibariyla en son 2023 3. c¢eyrek finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan Bagimsiz Denetim
Raporlarina iligkin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Finansal Kalemler (TL) 01.01.-31.12.2022 | 01.01.-31.03.2023| 01.01.-30.06.2023| 01.01.-30.09.2023
Net Satiglar 1.079.599.157 209.717.284 431.951.889 998.217.521
Briit Kar/(Zarar) 168.723.638 38.915.200 69.305.781 174.473.676
Esas Faaliyet Kar1/(Zarar1) 70.016.992 7.962.494 4.264.626 7.230.347
Donem Net Kari/(Zararr) 67.067.360 21.210.693 44.056.149 99.184.190
Ozkaynak (Ana Ortakliga Ait) 332.321.885 607.335.932 593.645.725 643.146.040
Net Borg / (Net Nakit) -87.844.402 -248.185.068 -228.465.038 -157.474.390

5. Halka Arz Sonras: Fiyat Hareketleri
Biilbiiloglu Ving paylari, 06.02.2023 tarihinde BVSAN kodu ile pay basma 31,00 TL fiyatla

islem goérmeye baglamistir. Paylar1 31,00 TL’den halka arz edilmis olan Sirket’in 22.01.2024
tarihi itibariyla pay basi kapanis fiyat1 89,30 TL dir. Biilbiiloglu Ving paylar1 halka arz fiyatina
kiyasla %188,06 oraninda deger kazanmigstir. Paylar1 islem gordiigii tarihten bu yana BIST 100
Endeksi ise %60,28 oraninda deger kazanmustir.
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Biilbiiloglu Ving paylar1 Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten bugiine %188,06
oranina getiri saglamistir. Ozetle Biilbiiloglu Ving Paylari, halka arz oldugu tarihten bugiine

BIST 100 endeksinin lizerinde bir performans sergilemistir.

Karsilastirma Halka Arz 22.01.2024 (11.ay)
Biilbiiloglu Ving 31,00 89,30
Biilbiiloglu Ving (Getiri) - 188,06%
BIST 100 (Kapanis) 4,998 8.010

BIST 100 (Getiri) - 60,28%
Rolatif Getiri - 79,73%




