BULBULOGLU VINC SANAYIi VE TICARET ANONIM SiRKET

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara Iliskin Gergeklesme ve
Degerlendirme Raporu

(01.01.2023-31.03.2023 Dénemi)

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayih Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi Uyarinca
Hazirlanmstir.



1.Raporun Gerekgesi

BULBULOGLU VINC SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKET (BVS)’nin halka arz fiyatiin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gergceklesmedigine iliskin degerlendirmeler
iceren isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun VII-128.1 Sayili1 Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi
uyarinca BVS Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanmistir.

2.Ac¢iklamalar

SPK’nin VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasi, “Paylar ilk defa halka arz edilen
ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin
kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gergeklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren
bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliikk ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir” hitkmiinii igerir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullamilan Yontemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden TERA Yatirim Menkul Degerler A.S. (TERA) tarafindan
hazirlanan ve 23.01.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yayimlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda, Sirket degeri ile halka arz fiyati agsagidaki miiteakip maddelerde 6zetlendigi sekilde tespit
edilmistir.

4. Halka Arza lliskin Ozet Bilgi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 30.000.000 TL'den 37.600.000 TL'ye artirilmasi nedeniyle ihrag
edilen 7.600.000 TL nominal degerli B Grubu paylar ile mevcut ortaklardan Onder BULBULOGLU’na
ait 900.000 TL nominal degerli 900.000 adet B grubu pay ve Biilbiiloglu Holding A.S’ne ait 3.000.000
TL nominal degerli 3.000.000 adet B grubu pay olmak iizere toplam 11.500.000 TL nominal degerli
11.500.000 adet B grubu paylarin 31.-TL fiyat seviyesinden halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf
Sahiplerine Satis Duyurusu SPK’nin 19.01.2023 tarih ve 2023/3 sayil1 haftalik biilteninde agiklandig
lizere onaylanmistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda; 1 TL nominal degerli payin 31.- TL fiyat seviyesinden Sabit
Fiyatla Talep Toplama ve Satig yontemi ile 26 - 30 Ocak 2023 tarihleri arasinda talep toplanarak halka
arz iglemi gerceklestirilmistir.

BVS’nin, bedelli sermaye artirimi yoluyla halka arz edilen 7.600.000 TL nominal degerli 7.600.000 adet
paydan toplam 235.000.000 TL briit gelir elde edilmistir.

TERA tarafindan paylasilan verilere gore yatirimcilardan, halka arz biiyiikliigiiniin toplamda 130,48
katina denk gelen 1.500.529.653 TL nominal degerli talep gelmistir.

Halka arza, toplamda 403.568 yatirimci katilmistir. Bu yatirimcilarin 373.600°nin talepleri gesitli
diizeylerde karsilanmugtir.

Halka arz kapsaminda, toplam halka arz edilen paylarin %2’si (230.000.- TL) Sirket ¢alisanlari, %53’
(6.095000.- TL) yurt i¢i bireysel yatirimetlar, %25’ (2.875.000.-) yurt i¢i kurumsal yatirimcilar ve
%20’s1 (2.300.000.-TL) yurt dis1 kurumsal yatirimcilar tarafindan alinmistir.

Sirket’in halka arz dncesinde 23.01.2023 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine iliskin
Rapor’da halka arzdan beklenen net gelirin %40 oranina isabet eden tutar ile Sirket’e tahsisi yapilmis
ingaat ruhsati alinmis bulunan Ankara-Baskent Organize sanayi Bolgesi’nde 37.294,24 M2 arsa
iizerinde insaat faaliyetlerine baglanilmis olan fabrika binasinin insaat maliyetlerinin karsilanmasinda ,
%30’luk fon tutarinin Sirket’in potansiyel biiyiimesine katki saglayacagi ongoriilen makine ve techizat
alimlarinda, kalan % 30’lik fonun ise Sirket faaliyetleri ile ilgili olarak isletme sermayesi ihtiyacinin
karsilanmasinda kullanilmasi hedeflenmistir.



5. KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporunda Fiyat Tespiti I¢cin Kullamlan Yontemler

23.01.2023 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu (FTR)'nda Sirket’in 31.12.2019,
31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmig
konsolide finansal tablolar1 baz alinmistir.

BVS’nin degerinin tespiti sirasinda Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler,
makroekonomik tahminler de dikkate alinmis ve Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi ve Pazar
Yaklasimlari olan,

1.  Pazar Yaklasimi:Carpan Analizi
Piyasa Degeri/Defter Degeri Analizi (PD/DD)
Fiyat/Kazang¢ Analizi (F/K)
FD/FAVOK

2. Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve sirketin spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve s6z
konusu kiiresel 6lgekte kabul gérmiis yontemlerin sirketin degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatine varilmistir.

Carpan Analizi metodunda; degerleme ¢alismasina konu olan Sirket ile ayn1 veya benzer alanlarda
faaliyet gosteren halka agik sirketlerin finansal performanslari ile firma degerleri veya piyasa degerleri
arasindaki iliskilerden faydalanilmistir. Carpan analizi metoduyla degerlenecek sirketin muadillerinin
belirlenmesinde ayni cografyada faaliyette bulunan sirketler oncelikle tercih edilir. Biilbiiloglu 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 carpanlarimnin kullanilmasi uygun gériilmiistiir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Orani, bir hisse fiyatinin, hisse basina defter degerine
boliinmesiyle bulunan bir orandir. Defter Degeri (DD), bilangodaki 6zkaynak degerini gostermektedir.
Sirketin piyasa degerinin mali tablolardaki toplam 6zkaynaklara boliinmesiyle elde edilir. Ayni ve/veya
benzer sektorlerdeki sirketlerin verilerinden yararlanarak bir PD/DD orani bulunur. Bu orandan
hareketle de sirket hisse degerleri hesaplanir. Finansal sektor sirketleri i¢in agrilikla kullanilan ¢arpan
olmasi nedeni ile Biilbiiloglu Ving sirketinin degerlemesi ig¢in uygun goriilmiis ve Sirket Degeri’nin
hesaplanmasinda kullanilmigtir.

Fiyat/Kazan¢ (F/K) oranm1 metodu, F/K Orani degeri, bir sirkete hissesinin piyasada olusan fiyatinin
hisse basina elde edilen net kar miktarina (veya sirket kapitalizasyon degerinin sirketin vergi sonrasi net
karma) oranidir. Degerleme yapilacak sirket i¢in, sirketin benzer sirketlerin oranlarinin ortalamasi ile
sirket net kar1 garpilarak sirket degerine ulasilir.

Firma Degeri/ FAVOK (FD/FAVOK) Oranu, islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degeri
ve ayni tarih itibartyla agiklanmig olan en son :finansal tablolarinda yer alan net finansal borcunun ("Net
Bor¢" = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliilikkler + Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler - Nakit ve Nakit
Benzerleri ile Finansal Varliklar) toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri'nin, ilgili tarih itibariyla
aciklanmus olan son 12 aylik faiz, amortisman, vergi éncesi karina ("FAVOK") boliinmesiyle hesaplanir.

6. CARPAN ANALIZi

Biilbiiloglu Ving Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ve bagl ortakliklari i¢in ¢arpan 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 degerleri emsal olarak
kullanilmistir. Carpan Analizinde kullanilmak iizere, BIST Sinai Endeksinde yer alan 191 sirketlerden
secim kriterleri asagidaki gibidir;

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

2- Segilmis bu sirketlerin dncelikle Ortanca ¢arpan degerleri tespit edilmis ve bulunan bu ortanca
degerlerin 2 katinin iizerinde ve yarisinin altinda kalanlar degerleme dis1 birakilmistir.
Degerleme dis1 birakilan ¢arpan degerlerinin tizeri ¢izilmistir.



Ayrica yurt disinda ving sektoriinde faaliyet gosteren sirketler degerleri de incelenmis ancak s6z konusu
sirketlerin piyasa degerlerinin 1 milyar dolar ve {izerinde olmasi sebebiyle degerlemeye dahil
edilmemelerine karar verilmistir.

Piyasa carpanlar1 yontemi, benzer sirketlerin uygun piyasa ¢arpanlariin kullanilarak analiz edilmesine
dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayic
degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve buna baglh olan risk diizeyini yansittig
varsayimini esas almaktadir.

Carpan analizlerinde 30.09.2022 tarihli finansal verileri yilliklandirilarak kullanilmistir. Benzer sirket
carpanlart hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina sanayi sirketlerinin
degerlemesinde en ¢ok tercih edilen Fiyat/Kazan¢ (F/K), FD/Favok carpanlart %40 ar
agirliklandirilmis, 6te yandan Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlarin agirhigi %20 sekilde
belirlenmistir. Sirket’in 30.09.2022 tarihli bilangosunda yer alan ana ortakliga ait 6zkaynak degeri
hesaplamada dikkate alinmigtir. Piyasa carpanlari analizleri kapsaminda veriler Rasyonet Veri

Platformu’ndan elde edilmis olup 27.12.2022 tarihli veriler ve carpanlar kullanilmistir.
Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari

Biilbiiloglu Ving / 30.09.2022
Net Satislar (Yilhiklandirilmis) 740.208.493
FAVOK (Yilhklandirilmis) 70.637.660
Ana Ortakhiga ait net Kar (Yilliklandirilmis) 55.131.120
Net Bor¢ (Nakit) (30.09.2022 itibariyle) (58.745.721)
Ana Ortakhiga ait Ozkaynaklar (30.09.2022 itibariyle) 310.893.250
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
27.12.2022
Carpanlar Ortanca Ortanca Ortalama
YURTICi BENZER SiRKETLER Uc Degerler Hari¢

FIK 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) Yll?l(:(.?agrfi?fjmls Agirhiklandirma Ag;ﬂi‘::‘glgi?“
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 Basina Fiyat 32,58

Carpan Analizi yontemiyle, Biilbiiloglu Ving A.S. i¢in Fiyat/Kazan¢ (F/K), Firma Degeri/ FAVOK (FD/FAVOK)
ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), ¢arpanlart BIST Sinai (XUSIN) Sektor’{inden se¢ilmis
sirketlerin medyan degerleriyle yukaridaki tabloda gosterdigi gibi hesaplanmistir. Buna gore Sirket’in
piyasa degeri 977.376.789 TL ve pay basina degeri 32,58 TL olarak bulunmusgtur.

7. INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALIZI

INA (Indirgenmis Nakit Akimi1) Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi iiretme yetenegi iizerinden
yapilan bir degerleme yontemidir. Bu yontemde serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve
nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan deger, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul edilir.
Nakit akimlari projeksiyonlari, genellikle 5 ile 10 y1llik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon
doneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger) hesaplanmaktadir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarinin, agirliklandirilmig
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal borg
diistilerek sirket degeri tespit edilir.



Indirgenmis Nakit Akimlar1 Varsayimlari

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi'ne gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar agagida siralanmistir:

v' Projeksiyonlar Tiirk Lirasi tizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal biytikliikler
TL cinsindendir.

v" Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi gelecek bes yillik dSnem esas alinarak hesaplanmustir.

v Gosterge faiz olarak 10 yillik devlet tahvili faiz getirisi olarak projeksiyon donemleri boyunca
maruz kalacagi oynaklik dikkate aliarak %17,8 olarak kullanilmistir.

v’ Hisse risk primi ise %6 olarak baz alinmustir.

v Beta degeri her ilk halka arz olan sirkette oldugu gibi varsayimsal olarak 1 alinmistir.

v Daha 6nce 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore kurumlar vergisi oran1 %20 olarak
uygulanmakta iken son degisiklik ile 2021 yil1 i¢in %25’e 2022 yil1 i¢in ise %23’e yiikseltilmis ve
karar Resmi Gazete’de yayinlanmigtir. 2023’ten itibaren ise %20 olarak alinmigtir.

v INA yonteminin yapisi geregi kullanilan projeksiyonlar, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagmasi halinde farkli 6zkaynak ve pay degerlerine
ulasilabilir.

v' 2022-2027 déneminde tahmin edilen nakit akis1 bagli ortakliklarin tahminlerini de igermektedir.
Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Sirkete ait ilerleyen donemler i¢erisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii degeri-
nin tespiti i¢in kullanilan AOSM (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) parametreleri asagidaki
aciklamalar ¢ergevesinde hesaplanmaistir.

iskonto Oranlar1

Risksiz Faiz Orani (Tiirkiye Syil) %17,8
Risk Primi (5 yildan 30 yila) %1
Hisse Risk Primi %6
Beta %1
Sermaye Maliyeti %24,8
Borg¢ Maliyeti %22,8
Vergi Orant %20
Borg/Sermaye+Borg %56,8
Sermaye/Sermaye+Borg %43,2
AOSM %21,1
Sonsuz Bilyiime Oram %5,0

Risksiz Faiz Oran1 (Rf): Tiirkiye 5 yillik devlet tahvil faizi getirisi olarak 2022 y1li faiz oranlarindaki
oynaklik goz oniine alinarak %17,8 seklinde varsayilmistir.

Piyasa Risk Primi (Rp): Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz oran1 arasindaki farktir. Genel
olarak piyasa ortalama getirisi olarak Borsa Istanbul 100 endeksinin belli bir doneme ait ortalama
getirisi, risksiz faiz orani olarak ise Hazine’ye ait tahvil faizi kullanilarak hesaplanir.

AOSM = Sermaye Maliyeti x (1-Borgluluk Orani) + Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti x (Borgluluk
Orani)

Béylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM oran1 %21,1 olarak hesap-
lanmustir.

Sirket’in indirgenmis nakit akimlar analizine gore degerlemesinin yapilabilmesi i¢in ileriye doniik
serbest nakit akimlart hesaplanmis ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akimlar1 agirlikli ortalama
sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akimlar1 x iskonto Orani) bugiinkii de-
gerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2022-2027 yillart arasinda 5 yillik donemi kapsamaktadir.



Daimi Bilyiime Metodu

Sonsuz Biiyiime SNA Degeri 353.410.701
SNA nin Bugiin Degerleri Toplami1 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

- Azilik Haklar1 -33.747.257
+ Yatirim Amagli Gayrimenkul -
Toplam Sermaye Degeri 1.347.669.937
Hisse Sayisi 30.000.000
Teorik Hisse Basina Deger 44,92

8. Degerleme Sonucu

Sonug olarak; Sirket’in gelecege yonelik beklentileri de dikkate alinarak nihai deger hesaplamasinda,
Carpan Analizi yonteminin Carpan Analizi Yontemi %50 ve gelecekteki nakit akim ve 6zsermaye
getirisine dayanan Indirgenmis Nakit Akmmlari Analizi %50 yontemleri agirliklandirilarak
kullanilmistir. Yapilan bu degerlendirmeler sonucunda 1.162.523 TL sermaye degerine ulagmustir.
Sirket’in mevcut 6denmis sermayesi olan 30.000.000 TL’ye gore halka arz iskontosu dncesi birim pay
degeri 38,75 TL ye karsilik gelmektedir. Buna gore, Sirket’in %20 halka arz iskontosundan sonra piyasa
degeri 930.018.690 TL ve halka arz pay basina deger 31,00 TL olarak hesaplanmistir.

DEGERLEME SONUCU OZETi (TL)
Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirhk Agirhiklandirilmis Sirket Degeri
INA 1.347.669.937 50% 673.834.968
Benzer Sirket Carpanlari 977.376.789 50% 488.688.395
TOPLAM 1.162.523.363

Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugu goriisiindeyiz.
Sermaye arttirnmi ve ortak satigt yoluyla gergeklesmesi planlanan halka arzin biiyiikligiiniin
356.500.000 TL olmasi planlanmakta olup bu durumda halka agiklik oran1 %30,6 olacaktir.

9. Tahmin ve Gerg¢eklesme Verileri

Sirket paylarinin 06.02.2023 tarihinde BIST de islem gérmeye baslamasinin ardindan en son 01.01.2023
—31.03.2023 doénemi finansal verileri 10.05.2023 tarihinde KAP’da agiklamistir. S6z konusu finansal
tablolarda yer alan verilerin bazilar1 asagida verilmistir.



1.01.2022 1.01.2023 1.01.2023 Gergeklesme
(TL) 31.12.2022| 31.03.2023 31.12.2023
— Oram (%)
Gerg¢eklesen | Gergeklesen Tahmini
Hasilat 1.079.599.157| 209.717.284|1.530.003.309 14%
Satislarin Maliyeti (-) 910.875.519| 170.802.084|1.305.281.381 13%
Briit Kar/(Zarar) 168.723.638| 38.915.200| 224.721.928 17%
Briit Kar Marji (%) 15,63 0,19 0,15
Faaliyet Giderleri 49.406.125| 21.362.182 75.992.134 28%
Esas Faaliyet Kari 70.016.992 7.962.494| 148.729.794 5%
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 6,5 0,04 0,10 39
FAVOK 77.430.283| 18.116.808| 148.729.794 12%
FAVOK Marji (%) 0,071 0,086 0,097

Fiyat tespit raporundaki 2023 yili sene sonu projeksiyonlar1 dikkate alindiginda;

gorilmustir.

Onder BULBULOGLU
Yonetim Kurulu Bagkani

2023 yil1 verilerine gore hasilat gerceklesme oranin % 14 oldugu,
Satislarin maliyetinin ger¢ceklesme oraninin %13 oldugu,
Briit kar marjinin % 17 olarak gergeklestigi,
2023 yili gerceklesen FAVOK rakamlarma bakildiginda gergeklesme oranmin % 12 oldugu

Beril BULBULOGLU
Yénetim Kurulu Uyesi




