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INVEST

Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret A.S:— Fiyat Tespit Raporuna iliskin

Bu rapor InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Seri: VII 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda hazirlanmis olup, Bogazici Beton
Sanayi ve Ticaret A.S. halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.
(Vakif Yatirim) tarafindan hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatinnm kararlarinin
yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi InvestAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

ihraggi

Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Yontemi

Borsada Satis- Sabit Fiyat, En Iyi Gayret

Halka Arz Oncesi Sermaye

280.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye

380.000.000 TL

Halka A¢iklik Orani

30,00%

Halka Arz Edilecek Hisseler
Dagilimi (Nominal)

114.000.000 TL (100.000.000 sermaye artirimi)
14.000.000 TL ortak satisi

Halka Arz Fiyati 3,50 TL

Halka Arz Buyukligu 399.000.000 TL
Hglka_ Arz Tarihi 26-28 Mayis 2021
BIST Islem Kodu BOBET

Sirket Hakkinda Bilgi

Tarkiye’de kurulmus olan hazir beton sektériinde faaliyet gésteren Bogazigi Beton'un esas
faaliyet konusu hazir beton Uretimi ve satisidir. Sirket, hazir beton Uretim ve satisinin yaninda
2014 yili Mayis ayinda imzalamis oldugu roédovans sézlesmesi ¢cergevesinde gergeklestirdigi
madencilik faaliyetleri kapsaminda agrega, mermer.,tas, kireg, kil ¢cikartiimasi, satin alinmasi,
isletiimesi, satilmasi, madenlerin kiraya verilmesi, tag kirma isleri ve tastan kum imal edilmesi
faaliyetlerini de yurutmektedir.

Tarkiye’nin dnde gelen hazir beton sirketlerinden biri olan ve Uretim ve satis hacmi bakimindan
istanbul’da hazir beton alaninda pazarin en énde gelen oyuncularindan olan Bogazici beton,
2020 yilinda 3,1 milyon m® hazir beton ve 1,3 milyon ton da agrega satisi gergeklestirmistir.
Sirket’in 2020 yih i¢in Turkiye genelinde hazir beton pazar payi %3,2'dir.

Sirket,sabit hazir beton santrallerine ek olarak ylksek hacimli hazir beton satigi yapilan
projelerin igerisine kurulan mobil hazir beton santralleri vasitasiyla da musterilerine hizmet
vermektedir. Kiralanan santraller de dahil olmak Uzere toplam 30 adet hazir beton santraliyle
Uretim yapmaktadir.

31.12.2020 tarihi itibariyle Sirket’in hazir beton satiglarinin, %14 kadari konut sektériinde Yap-
Sat seklinde faaliyet gosteren musterilere, kalan %86 kadari ise agirlikli taahhtt ve proje bazli
calisan musterilere gergeklestiriimistir.Yap-Sat modeliyle ¢calisan musterilere gergeklestirilen
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satislarin %65 kadari TOKi ve KIPTAS ile hasilat paylasimli iglerden, kalan %35'lik kisim ise
munferit yap-sat musterilere yapilan satislardan olusmaktadir.

Sirket, sektérde uzun yillardir yasanan agrega kaynak yetersizligi ve agrega kalitesi disuklugu
problemlerinin énine ge¢cmek ve hazir beton Uretimindeki 6nemli yer tutan agregaya
hammadde bagimlihgini azaltmak igin 2014 Mayis ayinda istmad Madencilik ile imzaladigi
rodovans sozlesmesi kapsaminda Sirlet'in Ayazaga Merkez beton santraline yaklasik 500
metre uzaklikta bulunan yaklagik 160 hektarlik ruhsatl maden sahasinda agrega Uretim
faaliyetlerine baslamistir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani

TL )
Abdurrahim Zengin 112.000.000 40 112.000.000 29,5
Ertan Zengin 112.000.000 40 112.000.000 29,5
Ayse Zengin 53.200.000 19 39.200.000 10,3
Suat Zengin 2.800.000 1 2.800.000 0,7
Halka Agik Kisim 0 114.000.000 30
Toplam 280.000.000 100 380.000.000 100

Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani

Sirket halka arz gelirinin; %20’sini yatirm, ara¢g ve makine aliminda %30’unu igletme
sermayesinin guglendiriimesinde. %50’si ise finansal borglarin 6édenmesinde kullanmayi
planlamaktadir.

Finansal Bilgiler

Gelir Tablosu (Bin TL)

Bin TL 2018 2019 2020
Hasilat 648.877 778.325 732.811
Satiglarin Maliyeti (-) -585.215 -681 .754 -664.798
BRUT KAR 63.662 96.572 68.013
Genel Yonetim Giderleri (-) -7.399 -8.561 -6.555
Pazarlama Giderleri (-) -50 -67 -18
FAALIYET KARI 56.213 87.944 61.440
Amortisman ve itfa Paylar 59.314 81.175 95.395
FAVOK 115.527 169.119 156.835
Esas Faaliyetlerinden Gelirler 31.646 34.495 33.747
Esas Faaliyetlerinden Giderler (-) -43.341 -29.118 -21.259
ESAS FAALIYET KARI 44,519 93.321 73.928
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 205 15.941 32.433

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -50 -2.517 -804

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olqugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir, Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir, verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



N 1 I INVEST

FINANSMAN GiDERi ONCESi FAALIYET KARI 44.674 106.744 105.557
Finansan Gelirleri 27.356 13.384 2.297
Finansman Giderleri (-) -114.312 -103.691 -69.371
SURDURULEN FAALIYERLER VERGI ONCESI KARI -42.282 16.438 38.483
Dénem Vergi Gideri (-) -1.426
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 7.724 -3.654 -7.436
DONEM KARI -34.558 12.784 29.621

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bilanco (bin TL)

bin TL 2018 2019 2020
Nakit ve NakitBenzerlLeri 5.230 599 36794
Ticari ALacakLar 263.311 214.248 209.412
Diger Alacaklar 23.635 24.115 274
StokLar 78.200 27.232 19.816
Pesin 6denmis GiderLer 17.938 11.741 55.021
Cari D6nem Vergisiyle ligili Varliklar 74 20 -
Toplam D6nen Varliklar 388.388 277.955 321.317
Ticari Alacaklar - 22.123 3.113
Diger Alacaklar 50 102 100
Yatirnm Amacl Gayrimenkuller - 759 -
Maddi Duran Varliklar 307.598 476.188 673.734
Kullanim Hakki Varliklari - 50.611 41.631
Serefiye Disindaki Maddi Olmayan Duran Varliklar 17.625 15.478 14.000
Pesin Odenmig Giderler 4 - 87
Ertelenmis Vergi VarLigi 19.560 16.441 -
Toplam Duran Varhklar 344.837 581.702 732.665
TOPLAM VARLIKLAR 733.224 859.657 1.053.982
Kisa VVadelLi Borglanmalar 219.210 217.269 50.706
Uzun Vadeli Bor¢clanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 165.176 94.199 152.427
Kiralama Islemlerinden Borglar - 8.685 8.545
Ticari Borglar 163.059 193.565 218.997
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.045 4.544 6.339
Diger Borglar 36. 562 20.847 19.779
Ertelenmis Gelirler 42.343 19.691 47.948
Donem Kari Vergi Yukumlulugu - - 1.333
Kisa Vadeli Karsiliklar 460 759 1.400
Toplam Kisa Vadeli Yikumililikler 629.855 559.559 507.473
Uzun Vadeli Borclanmalar 72.963 60.128 126.038
Kiralama islemlerinden Borglar - 15.246 10.322
Ertelenmis Vergi YUkumlulugu - - 23.863
Uzun Vadeli Karsiliklar 11.161 14.835 15.306
Toplam Uzun Vadeli Yukumlulukler 84.124 90.209 175.528
TOPLAM YUKUMLULUKLER 713.979 649.768 683.001
Odenmis Sermaye 100.000 280.000 280.000
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 244 -1.897 129.575
Kardan Ayriimis Kisitlanmis Yedekler 1.751 1.751 1.751
Gecmis Yillar Zararlari -48.191 -82.750 -69.966
Net D6nem Karv/Zarari -34.558 12.784 29.621
TOPLAM OZKAYNAKLAR 19.246 209.889 370.981
TOPLAM KAYNAKLAR 733.224 859.657 1.053.982

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Degerleme
Borsa’daki Kilavuz Emsaller Yontemi

FD/Satiglar- Genellikle ciro yaratma kapasitesinin énemli oldugu perakende ve hizli tiketim
sektorlerinde faaliyet gosteren sirket degerlemelerinde kullanilan bir degerleme
parametresidir. Hazir beton sektérunun dinamikleri goéz 6nunde bulunduruldugunda Uretilen
hazir betonun en kisa slurede musteriye ve mdusteri sahasina ulastiriimasi gerektigi
goérulmekte olup, satis hacmi ve cironun Sirket performansi agisindan énemli gostergeler
oldugu degerlendiriimektedir. Bu sekilde ,FD/Satiglar ¢carpani deger tespitinde dikkate alinmig
ve ¢arpan analizinde kullaniimistir.

FD/ FAVOK-S6z konusu carpan, sirketlerin dissal etkenlerden arindiriimis, biiyiimenin
finansmani icin gerekli yatirnm harcamalarina ve borglarin geri ddenebilmesi i¢in lazim olacak
nakit akimlarina yonelik bir gosterge saglamakta bu sayede bir nevi nakit akimi bazli yapilan
degerleme calismalarinin saglamasi olarak kullaniimaktadir. Bu nedenle benzer sirketler ile
karsilastirmay! olumsuz etkileyebilecek unsurlardan arinmis olan FAVOK rakaminin
calismada karsilastirma agisindan daha uygun bir 8lgiit oldugu éngériilmiis ve FD/FAVOK
carpani carpan analizinde kullaniimistir.

Yurt igi Benzer Sirketler

Yurt i¢i benzer sirketler degerlendirilirken ilk asamada dogrudan hazir beton sektorinde
faaliyet gosteren ve ana faaliyet konusu hazir beton uretimi ve satisi olan sirketler goz 6ninde
bulundurulmustur.Ancak ancak Cimbeton ve Nigbas Nigde Beton Sirketlerin’nin 6zellikle
FD/FAVOK carpanlarindaki ug degerlerden dolayi bu sirketlere yer verilmemistir.

Bu gercevede yurt ici benzer sirketler secilirken Borsa Istanbul'da islem géren gimento
sirketleri de galismaya dahil edilmis olup 6zellikle Bogazi¢i Beton’un faaliyet gosterdigi
Marmara Bolgesi'nde aktif olan sirketler secilmistir. Sirketler secilirken beton sirketlerinde
oldugu gibi u¢ degerler de hesaplama diginda birakilmistir.

Yurt Dig1 Benzer Sirketler

Yurt disindaki benzer sirketler degerlendirilirken galismada yer alacak sirketlerin ana faaliyet
konusunun hazir beton dretimi ve satigi olmasi géz 6nidnde bulundurulmustur. Bogazigi
Beton’un agrega faaliyetlerimve gimento sektorl ile hazir betonun yaninda agrega ve gimento
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler de dederlendirme dahiline alinmigtir. Yurt digi sirketler”
Gelismekte olan Ulkeler” ve “Gelismis Ulkeler” olarak 2 grupta incelenmistir.

Calismada yer verilen benzer sirketlerin FD/Satiglar ve FD/ FAVOK garpanlarinin medyan
degeri her grup icin ayri ayri hesaplanarak bodlgesel bazda agirlikli ortalama hesaplanmistir.
Bdlgesel agirliklar belirlenirken, Turkiye’ye gore cografi yakinlik, sirketlerin operasyonlarini
yurattigu cografi kosullar, hazir beton sektériiniin dinamikleri ve sirketelrin islem goérdigu
piyasalarin benzerligi gibi unsurlar dikkate alinmig olup, Gelismekte olan Ulkeler icin %20,
Gelismis Ulkeler igin %20 , Turkiye icin ise %60 agirlik verilerek FD/Satiglar ve DF/FAVOK
carpanlari icin bolgesel bazda agirliklandiriimis ortalama medyan degerler hesaplanmistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Son 12 aylik ¢arpanlar kullaniimis olup, Bogazici Beton'un da son 12 aylik finansal sonuglari
baz alinmistir.

Benzer Sirketlerin Carpanlari

Sirket Ulke Piyasa Deg. (mn USD) Firma Deg. (mnUSD) FD/SATISLAR FD/FAVOK
Son 12 Ay
Asia Cement Corporation Tayvan 6.026 8.223 2,94x 9,14x
Goldsun Building Materials Co., Ltd. Tayvan 1.093 1.318 1,95x 12,31x
Cementos Argos S.A. Kolombiya 2.014 4,138 1,68x 9,62x
Chonburi Concrete Product Public Compa  Tayland 64 85 1,09x 9,66x
STC Concrete Product PubLic Company L  Tayland 18 21 1,56x 13,01x
Quality Concrete Holdings Berhad Malezya 15 32 0,92x 6,07x
Geligmekte olan Ulkeler (%20) Medyan 1,62x 9,64x
Buzzi Unicem S.P.A. italya 5.440 5.573 1,42x 4,35x
Cementir Holding N.V italya 1.818 2.124 1,38x 6,65x
SG Co.,Ltd Glney Kore 75 149 1,28x 13,23x
Busan industrial Co., Ltd. Giiney Kore 136 150 1,45x 16,88x
Tongyang Inc. Gliney Kore 263 189 0,35x 17,00x
Summit Materials, Inc. AB.D 3.565 5.146 2,15x 7,44x
U.S. Concrete, Inc. AB.D 958 1.779 1,35x 6,70x
Geligmig Ulkeler (%20) Turkiye Medyan 1,38x 7,44x
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret Anonir  Tirkiye 429 486 1,91x 10,59x
Bursa Cimento Fabrikas1 A.S. Tarkiye 97 112 0,76x 7,21x
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye 383 550 1,91x 8,34x
Nuh Cimento Sanayi A.S. Turkiye 955 934 4,44x 15,93x
OYAK Cimento Fabrikalari Anonim Sirketi Turkiye 1.007 1.042 2,95x 17,04x
Tirkiye (%60) Medyan 1,91x 10,59x
Bolge Bazinda Agirlandiriimig Ortalama 1,75x 9,77x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/SATISLAR Carpanina Gore Piyasa Degerinin Belirlenmesi

FD/SATISLAR Carpani son 12 Ay
Sektor Ort. FD/SATISLAR Carpani 1.75x
Bogazici Beton Satislar (Milyon TL) 732,8
FD (Milyon TL) 1.280,6
2020/12 Sonu ltibaryla Net Borg (Milyon TL) 2924
Piyasa Degeri (Milyon TL) 988,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/Satiglar garpanina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri 988,3
milyon TL olmustur.

FD/FAVOK GCarpanina Gére Piyasa Degerinin Belirlenmesi

FD/FAVOK Garpani Son 12 Ay
Sektor Ort. FD/FAVOK Carpani 9.77x
Bogazici Beton FAVOK (Milyon TL) 156,8
FD (Milyon TL) 1.532,1
2020/12 Sonu ltibariyla Net Bor¢ Milyon TL) 292,4
Piyasa Degeri (Milyon TL) 1.239,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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FD/ FAVOK carpanina gore son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri 1.239,7
milyon TL olmustur. Bogdazigi Beton yalnizca hazir beton Uretim ve satis faaliyetleri
gerceklestiren bir hazir beton sirketinden farkli olarak agrega madenciligi faaliyetleri de
gerceklestirmektedir. Bu sebeple Sirket’in finansal performansi degerlendirilirken yalnizca
hazir beton satislari agisindan degil agrega madenciliginin operasyonel karliiga katkisi da
g6z 6nlnde bulundurulmahdir. Bu gercevede, operasyonel karliigin etkilerinin degerleme
calismasina vyansitiimasi adina Bogazi¢i Beton'un 6Ozsermaye degeri hesaplanirken
FD/Satiglar Carpan Analizi ydntemine %30, FD/FAVOK Carpan Analizi ydntemine ise %70
agirlik verilmig olup, ulasilan 6zsermaye degeri 1.167,3 milyon TL’dir. Bu 6zsermayeye denk
gelen halka arz 6ncesi birim hisse fiyati ise 4,16 TL olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi Sonucu

Agirlik
Bogazici Beton (Milyon TL) (%)  Sirket Degeri
Carpan Analizi FD/SATISLAR 30% 988,3
Carpan Analizi FD/FAVOK 70% 1.239,7
Degerleme Sonucu 1.164,3
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati(TL) 4,16

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz iskontosu Sonrasi Fiyat

Bogazici Beton Halka Arz Oncesi Oz Sermaye Degeri (Milyon TL) 1.164,3
Halka Arz iskontosu (%) 15,8
Halka Arz iskontosu Sonrasi Oz Sermaye Degeri (Milyon TL) 980,3
Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 3,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirme

Vakif Yatinm tarafindan Bogazici Beton igin gerceklestirilen fiyat tespit raporunda sirket ve
faaliyet gosterilen sektore yonelik gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, yeterli ve
aydinlatici bilgilerin yatirrmciya sunulmus oldugunu distntyoruz.

Degerleme calismasinda Carpan Analizi altinda FD/FAVOK ve FD/Satiglar ¢arpanlarina gore
dzsermaye degeri hesaplanmistir. INA ydnteminin de saglama olarak kullaniimasini fakat
hesaplamalara dahil edilmemesini makul buluyoruz.

FD/Satiglar ve FD/FAVOK carpan hesaplamasinda Gelismekte olan (ilkeler igin %20, Gelismis
ulkeler icin %20 , Turkiye igin ise %60 agirligr uygun buluyoruz.

Netice itibariyle hesaplanan Sirket birim pay degeri olan 4,16 TL tzerinden %15,8 halka arz
iskontosu uygulanarak halka arz fiyatinin 3,50 TL olmasini makul buluyoruz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olqugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir, Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir, verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



