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Bogazici Beton - Degerlendirme Raporu

Vakif Yatinm

08 Nisan 2022 Cuma

Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay Tebligi Seri: VII,
No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. Fikrasi uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur.
iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarnin borsada islem gérmeye
baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki surenin asgari olarak dort ay olmasi
ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmas1 zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak ¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga
iliskin bolimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.
Paylan GiP’te islem goren ortakliklarin halka arzinda gérev alan yetkili kurulus bulunmamasi durumunda bu

yukumliluk piyasa damismam tarafindan yerine getirilir.”

Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“Bogazici Beton” veya “Sirket”) paylarimin ilk halka arzinda Teblig’in
29.Madde 1.fikras1 uyarinca Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit  Raporu,  Kamuyu Aydinlatma  Platformu’nda  (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/937339,
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/937340) 21.05.2021 tarihinde yaywinlanmistir. Sirket paylarnn 03.06.2021

tarihinden itibaren Borsa istanbul Pay Piyasasi’nda islem gérmeye baslamistir. isbu rapor degere iliskin herhangi

bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.
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1. Halka Arza iliskin Ozet Bilgi

Bogazici Beton’un cikarilmis sermayesinin 280.000.000 TL’den 380.000.000 TL’ye artinilmasi nedeniyle ihrag
edilen 100.000.000 TL nominal degerli pay ve mevcut ortaklardan Ayse ZENGIN’in sahip oldugu 14.000.000 TL
nominal degerli pay olmak iizere toplam 114.000.000 TL nominal degerli paylarin halka arzi icin hazirlanan
izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca 20.05.2021 tarihinde
onaylanmistir. Sirket’in paylanimin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 3,50 TL’den Borsa disinda

talep toplama islemleri 26-28 Mayis 2021 tarihleri arasinda gerceklestirilmistir.

2. 21.05.2021 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

Bogazici Beton’un 21.05.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;

v Degerleme calismasinda, Sirket’in 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihli bagimsiz
denetimden gecmis finansal raporlari, Sirket Yonetim Sunumlari, THBB ve AGUB Raporlan ve
istatistikleri, kamuya acik olan diger kaynaklardan edinilen bilgiler kullamlmstir.

v Bogazici Beton’un halka arz degerinin tespitinde Pazar Yaklasimi dikkate alinarak bu yaklasima
istinaden Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanmlmistir.

v' Gelir Yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi dikkate alinmis ve bilgi amacli olarak

fiyat tespit raporu ekinde paylasilmis ancak, halka arz deger tespitinde kullanilmamistir.
o Carpan Analizi

= Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda uygulanan carpan analizinde, Firma
Degeri(FD)/Satislar ve Firma Degeri(FD)/FAVOK carpanlari dikkate alinmis olup s6z

konus carpanlara sirasiyla %30 ve %70 agirlik verilmistir.

= Yurt ici benzer sirketler degerlendirilirken ilk asamada dogrudan hazir beton
sektoriinde faaliyet gosteren ve ana faaliyet konusu hazir beton uretimi ve satisi olan
sirketler g6z oniinde alinmis ancak, Borsa istanbul’da islem gérmekte olan Cimbeton
ve Nigbas Nigde Beton sirketlerinin ozellikle FD/FAVOK carpanlarindaki uc
degerlerden dolay1 bu sirketlere calismada benzer sirketler arasinda yer

verilmemistir.

= Yurt ici benzer sirketler secilirken Borsa istanbul’da islem goren cimento sirketleri
de calismaya dahil edilmis olup, ozellikle Bogazici Beton’un da faaliyet gosterdigi

Marmara Bolgesi’nde aktif olan sirketlere calismada yer verilmistir.

= Calismada yer verilen benzer sirketlerin FD/Satislar ve FD/FAVOK carpanlarinin

medyan degeri her grup icin (Gelismekte Olan Ulkeler, Gelismis Ulkeler, Tiirkiye) ayn
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ayr1 hesaplanarak bolgesel bazda agirlikli ortalama hesaplanmistir. Gelismekte Olan
Ulkeler icin %20, Gelismis Ulkeler icin %20, Tiirkiye icin ise %60 agirlik verilerek hem
FD/Satislar hem de FD/FAVOK carpanlari icin bolgesel bazda agirliklandinilmis

ortalama medyan degerler hesaplanmistir.

= Calismada benzer sirketlerin son 12 aylik FD/Satislar ve FD/FAVOK carpanlan

kullanilmis olup, Bogazici Beton’un da son 12 aylik finansal sonuclari baz alinmistir.

= Calismadaki tiim carpan degerleri 11.05.2021 itibariyle hesaplanmistir.

FD/Satislar Carpam 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: Fiyat Tespit Raporu

= FD/Satislar carpanina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri

988,3 mn TL olarak belirlenmistir.

FD/FAVOK Carpan 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 itibaryla Net Borc (Milyon TL) 292,4
Piyasa Degeri (Milyon TL) 1.239,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

= FD/FAVOK carpamna gére, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri

1.239,7 mn TL olarak belirlenmistir.

Bogazici Beton (Milyon TL) Ag(fyr;'k Sirket Degeri
0

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: Fiyat Tespit Raporu
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= Bogazici Beton’un oOzsermaye degeri hesaplanirken FD/Satislar Carpan Analizi
yontemine %30, FD/FAVOK Carpan Analizi yontemine ise %70 agirlik verilmis olup,
tespit edilen 6zsermaye degeri 1.164,3 mn TL’dir. Bu 6zsermayeye denk gelen halka

arz iskontosu oncesi birim hisse fiyati ise 4,16 TL olarak hesaplanmistir.

= Hesaplanan halka arz iskontosu oncesi 6z sermaye degerine %15,8 iskonto uygulayarak
halka arz iskontosu sonrasinda 980,3 mn TL 6zsermaye degeri ve 1 TL nominal degerli
pay basina halka arz fiyati 3,50 TL belirlenmistir.

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: Fiyat Tespit Raporu

3. Halka Arz Sonuclar

26-27-28 Mayis 2021 tarihlerinde Bogazici Beton paylarinin halka arz1 “Sabit Fiyatla Talep Toplama” yontemiyle
gerceklestirilmistir. Halka arzda birim fiyat 3,50 TL olarak aciklanmis olup, halka arz edilen 114.000.000 TL
nominal degerli paylarin satis1 gerceklesmistir. Buna gore halka arz biyikliigi 399.000.000 TL olarak

gerceklesirken, Bogazici Beton paylari, Borsa istanbul Yildiz Pazar’da 3 Haziran 2021 tarihinde islem gérmeye
baslamistir.

Halka arz fiyati izerinden gelen talep, halka arz tahsisati ve dagitim bilgisi yatinmci grubu bazinda asagidaki
tabloda sunulmaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Yatirimci1 Grubu
Lot Oran | Kisi Sayisi Lot Oran | Kisi Sayisi Lot Oran
Yurt ici Bireysel 68.400.000 | %60,0 42.345 68.400.000 %45,4 42.345 68.400.000 | %60,0
Yurt i¢i Kurumsal 34.200.000 | %30,0 31 70.529.399 %46,8 31 34.200.000 | %30,0
Yurt Dis1 Kurumsal 11.400.000 | %10,0 4 11.750.000 %7,8 4 11.400.000 | %10,0
TOPLAM 114.000.000 | %100,0 42.380 150.679.399 %100,0 | 42.380 114.000.000 | %100,0

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu
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4. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Vakif Yatinim

Bogazici Beton, paylarinin 3 Haziran 2021 tarihinde Borsa istanbul Yildiz Pazar’da islem gérmeye baslamasinin

ardindan 2021 yili 3 aylik, 6 aylik, 9 aylik ve 12 aylik finansal verilerini aciklamistir. Sirket’in 6zet finansallan

asagida yer almaktadir.

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.03.2021 30.06.2021 30.09.2021 31.12.2021
Satis Gelirleri 732,8 196,0 438,5 652,1 913,6
Satislarin Maliyeti (-) -664,8 -180,2 -397,5 -598,5 -853,2
Briit Kar 68,0 15,8 41,1 53,6 60,4
Faaliyet Giderleri (-) -6,6 -1,7 -4,9 -7,6 -9,1
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir (Gider) - Net 12,5 -7,9 7,5 2,7 -10,0
Faaliyet Kan 73,9 6,2 43,7 48,7 41,3
Yatinnm Faaliyetlerinden Gelir (Gider) - Net 31,6 -0,6 11,4 241 34,7
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 105,6 5,6 55,2 72,8 75,9
Finansman Gelir (Gider) - Net -67,1 -20,3 -33,3 -42,4 -41,7
Vergi Oncesi Kar 38,5 -14,7 21,8 30,5 34,3
Vergi Geliri (Gideri) -8,9 4,9 4,7 5,1 3,4
Net Donem Kan 29,6 -9,8 26,5 35,5 37,6

Bilanco (TL)

31.12.2020 31.03.2021 30.06.2021 30.09.2021 31.12.2021

Donen Varhklar 321,3 436,6 559,4 495,9 510,4
Nakit ve Nakit Benzerleri 36,8 54,8 226,1 185,4 216,9
Ticari Alacaklar 209,4 288,7 246,8 263,1 248,8
Diger Alacaklar 0,3 10,2 0,4 0,3 0,6
Stoklar 19,8 40,9 28,1 28,0 29,1
Diger Donen Varliklar 55,0 421 58,0 19,1 15,0
Duran Varhliklar 732,7 733,5 767,1 732,4 975,8
Finansal Yatirimlar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kullanim Hakki Varliklar 41,6 43,5 41,7 39,8 34,4
Maddi Duran Varliklar 673,7 675,4 711,9 677,3 927,4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,0 14,0 12,5 14,0 13,9
Diger Duran Varliklar 0,1 0,1 0,9 1,3 0,0
TOPLAM VARLIKLAR 1.054,0 1.170,1 1.326,5 1.228,3 1.486,2
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 507,5 657,5 363,7 388,1 401,6
Finansal Borclar 211,7 332,3 90,2 129,7 122,3
Ticari Borglar 219,0 195,3 157,0 104,8 112,3
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 6,3 6,4 5,2 7,7 20,9
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 175,5 152,3 217,2 107,5 139,8
Finansal Borclar 136,4 117,6 179,3 64,8 50,3
Uzun Vadeli Karsiliklar 15,3 18,0 20,7 18,9 22,8
Ertelenmis Vergi Yiikimlilg 23,9 16,8 17,2 13,9 66,8
Ozkaynaklar 371,0 360,3 745,6 732,7 944,7
TOPLAM KAYNAKLAR 1.054,0 1.170,1 1.326,5 1.228,3 1.486,2
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Sayfa7/11



Vakaf ot

08 Nisan 2022 Cuma

Bogazici Beton’un, 2020 ve 2021 yil sonu finansal verileri asagida yer almaktadir. indirgenmis Nakit Akimlan
Yontemi dikkate alinarak hesaplanan ve bilgi amacli olarak fiyat tespit raporu ekinde paylasilan ancak, halka arz

deger tespitinde kullanilmayan, 2021 yili sonuna iliskin projeksiyonlara da asagida yer verilmistir.

Gerceklesen Projeksiyon Gerceklesen Gergeklesme

Gelir Tablosu Projeksiyonlar1 (mn TL) 2020 2021T 2021 Oram
Satis Gelirleri 732,8 904 913,6 101,1%
Satislarin Maliyeti (-) -664,8 -810 -853,2 105,3%
Briit Kar 68,0 94 60,4 64,3%
Faaliyet Giderleri -6,6 -10 -9,1 91,3%
FAVOK 156,8 184 138,9 75,5%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporu

Fiyat Tespit Raporu ekinde paylasilan projeksiyonlarda, Sirket’in 2021 yili sonunda 904 mn TL satis gelirine
ulasacagi ongoriilmiistiir. 2021 yili sonu itibariyle gerceklesen satis geliri ise 913,6 mn TL seviyesinde yer alarak,
gerceklesme oram %101,1 seviyesinde olusmustur. Sirket’in satis gelirleri 2021 yilinda yillk %24,7 yukselis

kaydetmistir.

Sirket’in brut karimin 2021 yili sonu projeksiyonlarinda 94 mn TL seviyesinde gerceklesmesi ongorulurken, brit
kar 2021 yili sonunda 60,4 mn TL gercekleserek, gerceklesme orani %64,3 seviyesinde kalmistir. Salgin sonrasi
dénemde maliyet unsurlarinda yasanan artislara bagli olarak Sirket’in FAVOK’i 2021 yiinda 138,9 mn TL
seviyesinde gercekleserek, projeksiyonlarda 2021 yili sonu icin ongorulen 184 mn TL’nin altinda kalmis,

gerceklesme orani ise %75,5 seviyesinde olmustur.

Sirket’in 2020 y1i sonunda 311 mn TL olan net bor¢ pozisyonu, 2021 yili sonunda 44 mn TL net nakit pozisyonuna
donmdustir. 2020 yiim1 29,6 mn TL net kar ile tamamlayan Sirket, 2021 yiinm1 37,6 mn TL net kar ile kapatmistir.
Sirket’in 24 Mart 2022 tarihli Genel Kurul toplantisinda hisse basina brut 0,1447368 TL temettu karar onaylanarak,

31 Mart 2022 tarihinde temettu odemesi gerceklestirilmistir.

5. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

Bogazici Beton paylari, 3 Haziran 2021 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da 3,50 TL hisse basi baz
fiyat, “BOBET.E” kodu ve surekli islem yontemiyle islem gormeye baslamistir. Sirket paylarinin 7 Nisan 2022 tarihi

itibariyle kapanis fiyat1 4,46 TL seviyesinden gerceklesmistir.

Sirket paylan halka arz tarihinden bugiine kadar en yiksek 6,09 TL seviyesinden kapanis gerceklestirirken, en

disuk ise 3,74 TL seviyesinden kapanis gerceklestirmistir.

Bogazici Beton paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladig 3 Haziran 2021 tarihinden itibaren seyri

asagida yer almaktadir.
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Kaynak: Rasyonet

Bogazici Beton paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi 3 Haziran 2021 tarihinden itibaren BIST100

endeksinin seyri asagida yer almaktadir.
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Kaynak: Rasyonet
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Sirket paylarinin Borsa istanbul Yildiz Pazar’da islem gormeye basladigi tarihten itibaren fiyat gelisimi ve islem
hacmine iliskin grafik asagida yer almaktadir.
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Kaynak: Rasyonet

Sirket, 29 Mart 2022 tarihli yonetim kurulu toplantis1 kararn ile pay geri alim programi baslatmis, ¢ikarilmis
sermayesinin yaklasik %3,16'sin1 temsil eden azami 12 mn TL nominal degere sahip paya iliskin geri alim
yapilmasina, geri alim islemi icin ayrilan fonun azami 60 mn TL olarak belirlenmesine ve geri alim programinin
uygulanacag siirenin 1 yil belirlenmesine, karar vermistir. Karar uyarinca ilk geri alim islemi 30 Mart 2022

tarihinde gerceklestirilmistir.

3 Haziran 2021 tarihinde 3,50 TL hisse bas1 baz fiyat ile islem gormeye baslayan Sirket paylar, 7 Nisan 2022
itibariyle 4,46 TL seviyesinden kapanis gerceklestirmistir. Bogazici Beton paylarinin islem gormeye baslamasindan
bir onceki islem gununde, 1.430,73 seviyesinden kapanis gerceklestiren BIST100 endeksinin, 7 Nisan 2022 tarihi
kapanisi ise 2.345,20 seviyesinden gerceklesmistir. 3 Haziran 2021 ve 7 Nisan 2022 tarihleri arasinda Sirket
paylarinin fiyat1 %27,4 (halka arz fiyatina gore) yikselirken, BIST100 endeksi aym donemde %63,9 yikselis
kaydetmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Sayfa 10 / 11



78 Vokof Yot

08 Nisan 2022 Cuma

e R2latif === BOBET

2,00
1,80
1,60
1,40
1,20
1,00

0,80
0,80
0,40
0,20
0,00

Kaynak: Rasyonet
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