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Raporun Konusu ve Gerekgesi:

Bu rapor, Bogazi¢i Beton San.ve Tic.A.S. (“Bogazi¢i Beton” ya da “Sirket”) hisselerinin halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igermekte
olup, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Bogazi¢i Beton
Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmstir.

Aciklamalar:

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan “Paylari ilk
defa halka arz edilen ortakligin, paylariin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal
tablolarinin kamuya agiklanmasini1 miiteakip on is gilinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsaymmlarin gerceklesip gergeklesmedigi, gergceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ ta yayimlanmasi zorunludur. Bu
yiikiimliiliik ortaklik blinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu
komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu yilikiimliiliikk yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”
hiikmii uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylagilmaktadir.

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yéntemler:

Bogazigi Beton’un halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespiti, Vakif Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan 17.05.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu ile Pazar Yaklasimi dikkate alinarak, bu yaklasima istinaden
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi ile belirlenmistir. Tiim c¢arpan degerleri 11.05.2021 itibariyle
hesaplanmustir. Halka arz deger tespitinde Gelir Yaklasimi kapsanminda Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi
dikkate alinmis ancak halka arz deger tespitinde kullanilmamustir.

Tablo 1: 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 itibaryla Net Borc (Milyon TL) 292,4
Piyasa Degeri (Milyon TL) 988,3

Kaynak: Vakif Yatirim

FD/SATISLAR carpanina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri 988,3 Milyon TL olarak
belirlenmistir.

Tablo 2: FD/FAVOK Carpanina Gore Piyasa Degerinin Belirlenmesi

FD/FAVOK Carpani Son 12 Ay
Sektor Ort. FD/FAVOK Carpam 9,77x
Bogazici Beton FAVOK (Milyon TL) 156,8
FD (Milyon TL) 1.532,1
2020/12 Sonu itibaryla Net Borc (Milyon TL) 292,4
Piyasa Degeri (Milyon TL) 1.239,7

Kaynak: Vakif Yatirim
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FD/FAVOK g¢arpanima gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri 1.239,7 Milyon TL olarak
belirlenmistir.

Bogazigi Beton’un 6zsermaye degeri hesaplanirken FD/SATISLAR Carpan Analizi ydntemine %30, FD/FAVOK
Carpan Analizi yontemine ise %70 agirlik verilmis olup, tespit edilen 6zsermaye degeri 1.164,3 Milyon TL dir.
Bu 6zsermayeye denk gelen halka arz oncesi birim hisse fiyati ise 4,16 TL olarak hesaplanmistir. Bu deger
tizerinden uygulanan %15,8 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay degeri 3,50 TL olarak belirlenmistir.

Tablo 3: Carpan Analizi Sonucu

Bogazici Beton (Milyon TL) Ag(!%':;'k Sirket Degeri
Carpan Analizi FD/SATISLAR 30,00% 988,3
Carpan Analizi FD/FAVOK 70,00% 1.239,7
Degerleme Sonucu 1.164,3
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati (TL) 4,16

Kaynak: Vakif Yatirim

Tablo 4: Halka Arz Iskontosu Sonrasi Fiyat

Bogazici Beton Halka Arz iskontosu 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 Fiyat1 (TL) 3,50

Kaynak: Vakif Yatirim

Yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin FD/SATISLAR ve FD/FAVOK carpanlarinin medyan degeri her grup igin
(Gelismekte Olan Ulkeler, Gelismis Ulkeler, Tiirkiye) ayr1 ayri hesaplanarak bolgesel bazda agirlikli ortalama
hesaplanmigtir. Bolgesel agirliklar belirlenirken, Tiirkiye’ye gore cografi yakinlik, sirketlerin operasyonlarimi
yiriittiigii cografi kosullar, hazir beton sektdriiniin dinamikleri ve sirketlerin islem gordiigii piyasalarin benzerligi
gibi unsurlar dikkate almmus olup, Gelismekte Olan Ulkeler icin %20, Gelismis Ulkeler i¢in %20, Tiirkiye icin
ise %60 agirlik verilerek hem FD/SATISLAR hem de FD/FAVOK carpanlari icin bélgesel bazda
agirliklandirilmis ortalama medyan degerler hesaplanmistir. Benzer sirketlerin son 12 aylik FD/SATISLAR ve
FD/FAVOK carpanlari kullamlmis olup Bogazi¢i Beton’un da son 12 aylhk finansal sonuglari baz alinmistir.
Benzer sirketlere istinaden verilen agiklamalar, secili finansal biiyiikliikler ve carpan degerleri 11.05.2021
itibariyle hesaplanmistir.
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Tablo 5: Benzer Sirketlerin Carpanlar

Sirket Ulke P(i:’na:z'gg% F(i;":‘lau'geo% 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 Company Limited Tayland 63 85 1,09x 9,66x
STC Concrete Product Public Company Limited Tayland 18 21 1,56x 13,01x
Quality Concrete Holdings Berhad Malezya 15 32 0,92x 6,07x
Gelismekte 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 ouney 75 149 1,28 13,23x
Busan Industrial Co., Ltd. Sney 136 150 1,45x 16,88x
Tongyang Inc. Egr”eey 263 189 0,35x 17,00x
Summit Materials, Inc. A.B.D. 3.565 5.146 2,15x 7,44x
U.S. Concrete, Inc. A.B.D. 958 1.779 1,35x 6,70x
Gelismis Ulkeler (%20) Medyan 1,38x 7,44x
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Tiirkiye 429 486 1,91x 10,59x
Bursa Cimento Fabrikasi A.S. Tiirkiye 97 112 0,76x 7,21x
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Tiirkiye 383 550 1,91x 8,34x
Nuh Cimento Sanayi A.S. Tiirkiye 955 934 4,44x 15,93x
OYAK Cimento Fabrikalari Anonim Sirketi Tiirkiye 1.007 1.042 2,95x 17,04x
Tiirkiye (%60) Medyan 1,91x 10,59x

Bolgesel Bazda Agirlandirilmis

e 1,75x 9,77x

Kaynak: Vakif Yatirim
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Tablo 6:Bogazici Beton

INA Analizi
mnTL 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031TD
Net Satiglar 904 1.050 1.220 1.410 1.617 1.859 2171 2.532 2952 3432 3.939
SMM 810 931 1.066 1220 1383 1.574 1.821 2.107 2439 2820 3.222
Briit Kar 94 119 154 190 234 285 350 426 513 612 717
Faaliyet Giderleri 10 11 13 15 16 19 21 23 25 28 31
Faaliyet Kan 84 108 141 175 217 266 330 403 488 584 685
Amortisman 100 106 112 118 122 127 136 149 164 183 206
FAVOK 184 214 253 293 339 393 466 551 652 767 892
FAVOK Marji(%) 20,4% 20,4% 208% 20,8% 209% 21,1% 21,4% 21,8% 22,1% 223% 22,6%
Vergi 21 -25 -28 -35 -43 -53 -66 -81 -98 -117 -137
isletme Sermayesi Degisimi 7 -6 -7 -8 -8 -10 -13 -15 -17 -19 -20
Yatinm Harcamalart -154 -157 159 -155  -162  -186 217  -253 =295 -343 -394
Serbest Nakit Akimlari 3 26 60 95 125 144 170 203 242 288 340
AOSM (%) 17,4% 17,7% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 15,4%
Iskonto Faktori 1,1 1,3 1,5 1,8 2,2 2,5 3,0 35 4,2 4,9 4,6
indirgenmis Nakit Akimlan 2.4 19,9 38,5 51,9 58,0 56,6 56,5 57,2 57,8 58,2 74,1

1ndirgenmi$ Nakit Akimlarmin Toplanu 456,9

Sonsuz Biiytime Orant (%) 8%
Sonsuz Deger 4.591,6
Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 999.4
Bogazici Beton Firma Degeri 1.456,3
Net Borg (31.12.2020) 292,38
Bogazici Beton Piyasa Degeri 1.163,9

Kaynak: Vakif Yatirim
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Degerlendirme ve Sonug:
Borsa Fiyatlan

"BOBET" Borsa (BIST) Tarihi Degerlere Gore Kapanis Fiyatlari
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31.03.2022 tarihi itibariye temettii etkisi diizeltilmis fiyatla paylarimiz halka arz fiyatinin
(3,50 TL) % 38 tizerinde 4,83 TL fiyattan BIST kapanigin1 ger¢eklestirmistir.

Sirket’ in 24 Mart 2022 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda her 1 Tiirk Lirasi
nominal degerli paya yaklasik 0,14 Tiirk Liras briit nakdi temettiiniin 31 Mart 2022
tarihindeki pay sahipleri dikkate alinarak 6demesine karar verilmisti. Bu dogrultuda 31 Mart
2022 tarihinde ki pay sahiplerine borsa takas siiresi de dikkate alinarak 4 Nisan 2022
tarihinde temettii 6demeleri yapilmistir.

31 Mart 2022 tarihindeki 4,83 TL birim adet borsa fiyati temettii 6demesi nedeniyle
diizeltilmis fiyattir. Stopaja tabi pay sahiplerine Sirket tarafindan %10 oraninda stopaj
kesintisi yapilarak 6demeler net olarak gergeklesmistir.

Ayrica 29.03.2022 tarihinde paylara iliskin fiyat hareketlerinin Sirketin performansini dogru
yansitmamasi ve fiyat tutarsizliklarinin giderilmesi; pay piyasasinda saglikli fiyat olusumunu
desteklemek i¢in Yonetim Kurulu tarafindan Pay Geri Alim karar alinarak , kamuoyu ve
paydaslar ile internet sitemiz ve KAP platformunda paylasilmistir. Pay Geri Alim
Programina gore 1 yillik siire i¢inde ¢ikarilmig sermayenin % 3,16’s1in1 temsil eden 12
Milyon TL nominal degere sahip paylarin geri alimi i¢in 60 milyon TL azami fon ayrilmistir.
I1k pay geri alim1 30.03.2022 tarihinde gergeklestirismis olup Pay Geri Alim islemlerine
aciklanan program dahilinde devam edilmektedir. Pay Geri Alim Islemleri giinliik olarak
KAP platformunda ve internet sitemizde yaymlanmaktadir.
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Fiyat tespit raporunda ceyreksel bazda bir tahmin yapilmamis olup yillik tahmin
yapilmistir.Ceyreksel bazda degerlendirmede mevsimsellik goz ardi edilerek Yillik tahminin
Ya oran1 alinmig olup tahminler ile gerceklesen veriler kiyaslanmigtir (Tablo 1).

2022 Y1l Finansal Sonuglara iliskin Hedefler( Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna gore)

Hedef Gostergeler Milyon Tiirk Lirasi

Hasilat 1.050

Esas Faaliyet Kar1 108

FAVOK 214

FAVOK Marj %20,4
BOBET 2022 2022 2022 Gergeklesme
(Milyon TL) 1.Ceyrek | 1.Ceyrek Tim Yil Orani

Tahmin | Gergeklesen Tahmin (%)

Hasilat 262,5 382 1.050 % 145,5
Esas Faaliyet Kari 27 10 108 % 37
FAVOK 53,5 51 214 % 95,3
FAVOK Mariji 20,4 % 13,3% 20,4% % 65,2

Tablo 1: 2022 Ceyreksel Bazda Tahmin-Gergeklesme

Tablo 2’de ise 2021-2022 Ceyreksel bazda gerceklesmeler bulunmaktadir.
BOBET 2021 2022 Degisim Artis/Azalis
(Milyon TL) 1.Ceyrek 1.Ceyrek Orani

Gergeklesen | Gergeklesen | Gergeklesen (%)

Hasilat 196 382 186 % 94,9
Esas Faaliyet Kari 6 10 4 % 66,7
FAVOK 27 51 24 % 88,9

Tablo 2: 2021-2022 Ceyreksel Bazda Karsilastirmali Gergeklesmeler
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Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna gore 2022 Yili tahmininde Yillik satis hacminin
1.050 Milyon TL olmasi, 2022 yili ¢eyreksel bazda ise 262,5 Milyon TL satis hacmine
ulagilacag1 ongoriilmiistiir.2022 yili ilk 3 ayinda hasilat tutar1 382 Milyon TL olup hedef
% 145,5 olarak gerceklesmistir. 2021 Yili ilk ¢eyrekte satig hacmi 196 Milyon TL olup 2022
yil ilk ¢eyreginde % 94,9 artisla satis hacmimizin 382 Milyon TL’ye ulastig1 goriilmektedir.

FAVOK Marji 2022 yili tahmininde % 20,4 iken gerceklesme ise %13,3 diizeyinde olmustur.

2022 yili tahminlerine goére hedefler Esas Faaliyet Karinda %37 ve FAVOK da ise % 95,3
diizeyinde gerceklesmistir. Salgin sonrasi donemde maliyet unsurlarinda yaganan artiglardan
dolay1 tahmin edilen maliyetlerin daha yiiksek ger¢eklesmesinin etkileri goriilmektedir.

2021 yilik ilk ceyregine gore 2022 yihi ilk ¢ceyreginde ;

Hasilatta % 94,9 oraninda

Esas Faaliyet Karinda % 66,7 oraninda

FAVOK’da % 88,9 oraninda artis yasanmistir.

Sirketimiz 01.01.2022-31.12.2022 dénemini 20.127.582 TL Kkar ile kapatmstir.

Aktif toplam1 1.590.407.143 TL olup karsihiginda 909.973.271 TL tutarinda Ozkaynak
bulunmaktadir.

Sirketimizin 969.690.982 TL tutarinda maddi ve maddi olmayan duran varliklari olup bu
kiymetler karsiliginda 39.085.858 TL tutarinda amortisman ayrilmstir.

Yukarida belirtilen hususlarin yaninda basta hasilat olmak iizere 2022 yili1 6ngdriilerimize
ulasilmasi hedeflenmektedir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite Baskani Denetim Sorumlu Komite Uyesi

Ahmet Kagan YILDIRIM Pelin Muslu SATICI



