D

BOGAZICI BETON SANAYI VE TICARET A.S
(BOBET)

HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA ILISKIN DENETIMDEN SORUMLU KOMITE
TARAFINDAN HAZIRLANAN GERCEKLESME VE
DEGERLENDIRME RAPORU

09 TEMMUZ 2021



"T—

B0dAZICI BETON

Raporun Konusu ve Gerekgesi:

Bu rapor, Bogazici Beton San.ve Tic.A.S. (“Bogazici Beton” ya da “Sirket”) hisselerinin halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iligkin degerlendirmeler i¢ermekte
olup, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Bogazi¢i Beton
Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmustir.

Aciklamalar:

Sermaye Piyasasit Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan “Paylari
ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca
finansal tablolarmin kamuya agiklanmasini miiteakip on i giinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alman varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri
iceren bir rapor hazirlamasi ve sdz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliilik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir.
Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢cin bu yiikiimliilik yonetim kurulu
tarafindan yerine getirilir.” hitkmii uyarinca, igbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylagilmaktadir.

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler:

Bogazigi Beton’un halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespiti, Vakif Yatirrm 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. Tim c¢arpan degerleri 11.05.2021 itibariyle
hesaplanmugtir. Halka arz deger tespitinde Gelir Yaklasimi kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y&ntemi
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 Carpan 1,75x
Bogazici Beton SATISLAR (Milyon TL) 732,8
FD (Milyon TL) 1.280,6
2020/12 Sonu itibartyla 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 Carpam Son 12 Ay

Sektér Ort. FD/FAVOK Carpam 9,77x
Bogazici Beton FAVOK (Milyon TL) 156,8
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FD (Milyon TL) 1.532,1
2020/12 Sonu itibaryla Net Bor¢c (Milyon TL) 292,4
Piyasa Degeri (Milyon TL) 1.239,7

Kaynak: Vakif Yatirim

FD/FAVOK carpanina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri 1.239,7 Milyon TL olarak
belirlenmistir.

Bogazi¢i Beton’un Ozsermaye 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 ozsermayeye denk gelen halka arz oncesi birim hisse fiyati ise 4,16 TL olarak
hesaplanmistir. Bu deger iizerinden 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) A%L};l)lk 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 Fiyati (TL) 3,50

Kaynak: Vakif Yatirim

Yurt igi ve yurt dis1 benzer sirketlerin FD/SATISLAR ve FD/FAVOK garpanlarinin medyan degeri her grup
i¢in (Gelismekte Olan Ulkeler, Gelismis Ulkeler, Tiirkiye) ayr1 ayri hesaplanarak bolgesel bazda agirhikli
ortalama hesaplanmistir. Bolgesel agirliklar belirlenirken, Tirkiye’ye gore cografi yakinlik, sirketlerin
operasyonlarmi yuriittiigii cografi kosullar, hazir beton sektoriiniin dinamikleri ve sirketlerin islem gordiigi
piyasalarin benzerligi gibi unsurlar dikkate alinmis olup, Gelismekte Olan Ulkeler igin %20, Gelismis Ulkeler
i¢in %20, Tiirkiye i¢in ise %60 agirlik verilerek hem FD/SATISLAR hem de FD/FAVOK carpanlari igin
bolgesel bazda agirliklandirilmig ortalama medyan degerler hesaplanmigtir. Benzer sirketlerin son 12 aylik
FD/SATISLAR ve FD/FAVOK g¢arpanlar1 kullanilmis olup Bogazigi Beton’un da son 12 aylik finansal
sonuglar1 baz alinmistir. Benzer sirketlere istinaden verilen agiklamalar, segili finansal biiyiiklikkler ve ¢arpan
degerleri 11.05.2021 itibariyle hesaplanmistir.
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Tablo 5: Benzer Sirketlerin Carpanlari

Sirket Ulke P:‘::"“U'gg% F(i;l'::augg% 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 (I;’grr‘eey 75 149 1,28x 13,23x
Busan Industrial Co., Ltd. oney 136 150 1,45x 16,88x
Tongyang Inc. Egrneey 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
Akgansa 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 B«:er::l:rgr:;landlnlmls 1,75x 9,77x

Kaynak: Vakif Yatirim
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Degerlendirme ve Sonug:

Fiyat tespit raporunda geyreksel bazda bir tahmin yapilmamis olup yillik tahmin yapilmistir. Buna bagl olarak
Sirketimizin 2021 yili tahminlerinin, ¢eyreksel bazda degerlendirilmesinde mevsimsellik g6z ardi edilerek Y4
oraninda tahminler ile gergeklesen verileri kiyaslanmigtir (Tablo 1). Bu karsilagtirmada sirketimizin bulundugu
sektoriin mevsimsellik 6zelliklerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Tablo 2’de ise 2020-2021 Ceyreksel
bazda gergeklesmeler bulunmaktadir.

BOBET 2021 2021 2021 Gergeklesme
(Milyon TL) 1.Ceyrek | 1.Ceyrek Tim Yl Orani
Tahmin | Gergeklesen Tahmin (%)
Hasilat 226 196 904 86,7%
Esas Faaliyet Kari 21 14,1 84 67,1%
FAVOK 46 35,4 184 77,0%
FAVOK Mariji 20,4% 18,1% 20,4 88,5%
Tablo 1: 2021 Ceyreksel Bazda Tahmin-Gergeklesme
BOBET 2020 2021 Degisim Artis/Azalis
(Milyon TL) 1.Ceyrek 1.Ceyrek Orani
Gergeklesen | Gergeklesen | Gergeklesen (%)
Hasilat 147 196 49 33,3%
Esas Faaliyet Kari 12,3 14,1 1,8 14,6%
FAVOK 36,9 35,4 -1,5 -4,1%

Tablo 2: 2020-2021Ceyreksel Bazda Karsilastirmali Gergeklesmeler

2021 Y1l tahmininde; Yillik satig hacminin 904 Milyon TL olmasi 2021 yili ¢eyreksel bazda 226 Milyon TL
satis hacmine ulagilacagi ongoriilmiistiir. 2020 Yili ilk ¢eyrekte satis hacmi 147 Milyon TL olup 2021 yili ilk
ceyreginde %33 artisla satis hacmimizin196 Milyon TL’ye ulastigi goriilmektedir.

Esas faaliyet kar1 21 Milyon TL olarak 6ngoriilmiis olup gerceklesme 14,1 Milyon TL olarak mali tablolarimiza
yansimigtir.

Esas faaliyet kar marj1 %9,4 6ngoriilmiis olmakla birlikte %7,2 olarak ger¢eklesmistir. 2020 yili ilk ¢eyreginde
gerceklesen esas faaliyet kar marj1 %8,3 olarak gerceklesmistir.

FAVOK Marj1 2021 yili tahmininde %20,4 iken gergeklesme ise %18,05 diizeyindedir.

Esas faaliyet kari, FAVOK ve FAVOK marjinda; gerceklesen maliyetlerin, tahmin edilen maliyetlerden daha
yiiksek gergeklesmesi ve artan maliyetlerin satis fiyatlarina yansitilamamasinin etkisi de goriilmektedir.

Yukarida belirtilen hususlarin yaninda sektoriin mevsimsellik etkisinin olumlu yansimalari neticesinde 2021 yili
ongoriilerimize ulagilmasi hedeflenmektedir.
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