
17.625 15.478 14.000

Peşin Ödenmiş GiderLer 4 - 87

Ertelenmiş Vergi VarLığı 19.560 16.441 -

Toplam Duran Varlıklar 344.837 581.702 732.665

TOPLAM VARLIKLAR 733.224 859.657 1.053.982

Kısa VadeLi BorçlanmaLar 219.210 217.269 50.706

Uzun VadeLi BorçLanmaLarın Kısa

VadeLi KısımLarı 165.176 94.199 152.427

KiraLama İşLemLerinden Borçlar - 8.685 8.545

Ticari Borçlar 163.059 193.565 218.997

ÇaLışanLara Sağlanan FaydaLar
Kapsamında BorçLar 3.045 4.544 6.339

Diğer Borçlar 36. 562 20.847 19.779

ErteLenmiş GeLirLer 42.343 19.691 47.948

Dönem Karı Vergi YükümLülüğü - - 1.333

Kısa VadeLi KarşıLıklar 460 759 1.400

Toplam Kısa Vadeli Yükümlülükler 629.855 559.559 507.473

Uzun VadeLi BorçLanmaLar 72.963 60.128 126.038

KiraLama İşLemLerinden BorçLar - 15.246 10.322

ErteLenmiş Vergi YükümLüLüğü - - 23.863

Uzun Vadeli KarşıLıkLar 11.161 14.835 15.306

Toplam Uzun Vadeli Yükümlülükler 84.124 90.209 175.528

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 713.979 649.768 683.001

ödenmiş Sermaye 100.000 280.000 280.000

Birikmiş Diğer KapsamLı Gelirler

(Giderler) 244 (1.897) 129.575

Kardan Ayrılmış KısıtLanmış Yedekler 1.751 1.751 1.751

Geçmiş YıLLar Zararları (48.191) (82.750) (69.966)
Net dönem Karı/Zararı (34.558) 12.784 29.621

TOPLAM ÖZKAYNAKLAR 19.246 209.889 370.981

TOPLAM KAYNAKLAR 733.224 859.657 1.053.982

3. Sektörel Bilgiler
3.1. Dünya a Türkiye Hazır Beton Sektörü

Avrupa Hazır Beton Birliği'nden (ERMCO) alınan 2019 yıLı veriLerine göre tüm Avrupa BirLiği ("AB')
üyesi ülkeLerin topLam üretim miktarı 260 MiLyon m3 iken, Türkiye tek başına 77 Milyon m3 beton

üretmiştir. Bu üretim miktarı iLe Türkiye, AB üLkeLeri arasında birinci iken ALmanya 53,5 MiLyon m3

üretim ile ikinci, Fransa 40,3 MiLyon m3 üretim ile üçüncü sırada yer almıştır.
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Kaynak: ERMCO 2019 Report

Avrupa Hazır Beton Birliği (ERMCO) 2019 veriLen uyarınca, AB ülkelerinde ortalama kişi başı hazır
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açısından değil kullanılan betonların dayanım sınıflarında da Türkiye öndedir. Kullanılan betonların

dayanım sınıflarına bakıldığında; önemU bir deprem kuşağında yer alan, C25/30-C30137 dayanım
sınıflarında %69,5 ile Türkiye, %61 olan AB ortalamasının üstündedir. C35/45 ve üstü dayanım
sınıflarında ise Türkiye %25 ile %14 oLan AB ortalamasının üstündedir.
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Kaynak: ERMCO 2019 Report

Almanya hazır beton sektörünün ilk oluştuğu ülkedir ve bundan yaklaşık 100 yıL önce hazır beton

endüstrisi kurulmuştur. Türkiye'de ise 1976'da ilk hazır beton üretimi Ankara'da başlamıştır.
Avrupa'dan yaklaşık 100 yıl sonra hazır beton ile tanışan Türkiye, bugün hazır beton üretim miktarıyla
dünyada önemli bir yerdedir. 1988 yılında yıllık 1,5 Milyon m3 beton üretilmekte iken son 32 yılda
üretim artmış ve 2017 yılında 115 Milyon m3 üretim ile zirveye ulaşılmıştır. Son yıllarda inşaat
sektöründeki yavaşlamayla birlikte beton üretiminde daralma meydana gelmiş ve 2019 yılında 77

Milyon m3 beton üretilmiştir. Türkiye bu büyüme performansıyla beton üretiminde Avrupa birinciliğini
2009'dan bu yana korumaya devam etmiş; Çin ve ABD'nin ardından dünyanın üçüncü en büyük hazır

beton üreticisi konumuna gelmiştir.
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Kaynak: THBB

Gelişmekte olan bir ekonomiye sahip olan Türkiye, sanayileşme ve altyapı yatırımlarını sürdürme

zorunluluğu içerisindedir. Sanayileşme ve altyapı yatırımlarının geliştirilmesi açısından
değerlendirildiğinde, hazır beton sektörü ve üretimi de bu gelişmelere paralel şekilde büyüme

potansiyelinş'pjj4Türkiye'de hızlı bir nüfus artışı ve bunun getirdiği konut, vb. ihtiyaçlar
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söz konusudur. İnşaat sektörünün son birkaç yıla kadar Türkiye ekonomisinin öncü sektörlerinden biri

olmasının yanı sıra, Türk inşaat endüstrisinin milli gelire katkısı da halihazırda önemli seviyededir. Bu

endüstrinin bir alt kolu ve temel taşlarından da biri oLan hazır beton sektörünün, diğer ülkeLerle

karşılaştırıldığında Türkiye'nin hala gelişme döneminde olduğu görülmektedir.

2020 yılı özellikle tüm dünyayı etkisi altına alan ve birçok belirsizliğe neden olan COVID-19

pandemisinin olumsuz etkileri ile geçmiştir. Özellikle Türkiyede Mart 2020'de etkisini göstermeye
başlayan pandemi; haziran ayının başına kadar süren kısmı sokağa çıkma yasağı süreci ile turizm,

inşaat, sanayi, hizmet gibi birçok sektörü ciddi oranda etkilemiştir. Bu etki ile birlikte artan döviz

kurLarı, yabancı yatırımlarda görülen azalma, cari açığın artması ve dış poLitikada yaşanan gelişmeler
ülke ekonomisinde dalgalanmalara neden olmuştur. Bu dalgatanmaların etkileri, yıLsonunda ekonomi

yönetimi ve politikasında yapılan değişiklikler ile bir miktar azalmıştır. Yalnız son dönemde artan

politika faizi reel sektör için zorlu bir sürecin başlamasına neden olmuştur. Bu ve benzeri birçok
gelişme hem inşaat sektörünü hem de hazır beton sektörünü etkilemiş ve 2021 yılında da etkiLemeye
devam edecektir.

2020 yılında talebin dalgalı oLması, çok hızlı değişen koşullar ve belirsiztikler nedeniyle sektörün

maliyet ve fiyatlandırma (maliyet odaklı) politikasında sorunlar yaşanmıştır. Ozellikle sabit fiyatLı

sözleşmeLer, hammadde fiyatlarındaki ani ve yüksek artışla hazır beton üreticisini olumsuz

etkiLemiştir. Nakit akış yönetimi, alacak ve risk takibi ve pazar analizi de firmaların sorun yaşadığı
konular olmuştur. Pandemi sonrası beklenmedik seviyede gerçekleşen talep, firmaları ekipman ve

personel yönetimi konularında hazırlıksız yakalamıştır. Rekabet seviyesi üreticileri daha da olumsuz

etkilemiştir. Hazır beton sektöründeki girdiler her ne kadar yerli gözükse de döviz kuruna bağlılıkları
yüksek seviyededir. THBB tarafından yapılan bir araştırma kapsamında hazır beton üretim girdi

maLiyetLerinin doğrudan ya da dolaylı olarak yaklaşık %40-50 oranında döviz kuruna bağlı olduğu tespit
edilmiştir. Yatırım yani makine/ekipman satın almalarında ve bakım/onarım giderlerinde bu oran %75-

80 seviyesine çıkabilmektedir.

2020 yılında inişli ve çıkışlı bir süreç yaşayan hazır beton sektörü tüm olumsuzluklara rağmen büyümeyi
başarmıştır. Bu büyümenin ana nedeni olarak konut talebini arttırmak ve buna bağlı olarak yeni
projelerin başlamasını kolaylaştırmak adına konut kredisi faizlerinin haziran-ağustos döneminde düşük
seviyelerde kalması öne çıkmaktadır. Daha sonraki dönemde faizlerin artmasıyla, yakalanan ivmede

azalma meydana gelmiştir.

Her ay TUİK tarafından yayınlanan Hazır Beton Üretim Endeksi verilen incelendiğinde 2018 yıLının
başından 2019 yılının ortasına kadar düşüş trendinin devam etiği ve sonrasında yatay bir seyir oluştuğu
görülmektedir. 2020 yılının Nisan ve Mayıs aylarında üretim endeksinde düşüş gözlense de sonraki

dönemde toparlanma gerçekLeşmiştir. Aşağıdaki grafikte Hazır Beton Endeksi'nin son 3 yıldaki gelişimi
görülmektedir:
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Kaynak: TUIK

Aşağıdaki tabloda ise hazır beton sektörünün yıl bazında ciro, üretim değeri ve katma değer verilen

sunulmaktadır. TUIK tarafından yıllık sanayi ve hizmet verilen kapsamında yayımlanan bu istatistiklere
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artışLarının etkisi ile sektör hem geLir hem de kr açısından oldukça zor bir dönem yaşamıştır. 2019

yıLında ciroda %24, üretim değerinde ise %26Lık düşüş gerçekLeşmiştir. 2019 yıLında katma değerdeki
düşüş ise %11,8 seviyesinde gerçekLeşmiştir. Son beş yıldaki katma değerin üretim değerine oranı

inceLendiğinde %16 iLe en iyi performans 2019 yıLında gerçekLeşmiştir. Son beş yılda hazır beton fiyat
değişiminin UFEnin aLtında oLmadığı tek yıLın 2019 yılı olmasının, bu performansta etkiLi oLduğu
değerLendiriLmektedir.

Yıl Ciro Uretim Değeri Katma Değer
2015 16.319.902 15.134.019 2.248.949

2016 18.252.279 16.846.667 2.546.596

2017 21.700.987 19.771.417 2.751.123

2018 22.292.400 20.793.909 2.849.239

2019 16.954.678 15.392.138 2.514.324

Kaynak: TUII<

THBB'nin açıkLadığı 2020 YıLı Sektör Verilerine göre hazır beton sektörü, 2020 yıLında %23büyüme

gerçekleştirmiştir. Aşağıda sunulan tablodan da görüLeceği üzere 2020 yıLında çimento iç satışLarı bir

önceki yıLın aynı dönemine göre %23 artmıştır. TUIK tarafından yayımlanan Hazır Beton ImaLat Endeksi

2020 yıLında %22, inşaat FaaLiyetLeri Endeksi ise %27 artmıştır.

____

Yıl

_________________

Toplam Çimento
Üretimi (ton)

__________________

Çimento ç Satış
(ton)

Hazır Beton

Sektöriine Satışa
(ton)

Hazır Betonun

Oranı*

2017 80.552.257
__________________

72.227.260 36.959.806
__________________

%51

2018 72.544.430 64.364.011 32.207.442 %50

2019 56.966.272 45.412.117 19.877.678 %44

2020 72.299.054 55.653.157 24.942.768 %45

Kaynak: TURKÇIMENTO, Bay! kanal, Ile hazır beton iiretlc!lerlne yapılan satış dühil değildir.

TÜRKÇİMENTO 2020 yıLı veriLen inceLendiğinde ise toplam çimento üretiminin bir önceki yıLın aynı

dönemine göre %24, çimento iç satışın ise %23 oranında artış gösterdiği görüLmektedir.

Yıl Toplam Çimento Uretimi (ton) Çimento Iç Satış (ton)
2019 56.966.272 45.412.117

2020 72.299.054 55.653.157

Değişim (%) %27 %23

Kaynak: TURKÇIMENTO

Hazır beton sektöründe çimento satışLarının geLişimini ve önemini açıklamak adına çimento satışlarının
sektörLere göre ayrımı da incelenmiş olup TURKÇIMENTO verilerine göre yıLLar itibari iLe Türkiye'de
üretilen çimentonun yüzdeseL satış dağılımı aşağıdaki tabloda sunuLmuştur:

rrnı
.

Türkiye Çimento Satışları (%) QL4 QİŞ. Qi i.Z 2i
Nazır Beton %52,9 %52,5 %51,4 %49,6 %51,2 %50,0 %43,8 %44,8
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Hazır beton sektörü için çimento iç satış veriLen önem arz etmektedir. Aşağıdaki tabLoda görüLeceği
üzere 2018 ve 2019 yılında hem toplam iç satış hem de bunun içindeki hazır beton sektörünün payı

düşüş göstermiştir. 2017 ve 2018 yıLLannda hazır beton sektörüne yöneLik satışın iç satışa oranı %50

seviyeLerinde iken bu oran 2019 yıLında %44, 2020 yıLında ise %45 olarak gerçekleşmiştir.



inşaat Şirketleri %4,0 %3,9 %4,0 %5,3 %5,1 %3,9 %6,8 %4,5

Müteahhit %4,8 %4,7 %3,8 %3,9 %4,8 %5,5 %7,5 %6,5

Prefabrik %3,2 %3,6 %3,7 %4,0 %5,1 %5,7 %5,3 %4,7

Bayi %33,7 %33,7 %35,6 %34,7 %31,3 %32,6 %34,5 %35,9

Kamu&Diğer %1,4 %1,6 %1,5 %2,5 %2,6 %2,2 %2,1 %3,5

kayrıik: TÜRKÇUMENTO

2013-2018 yıLLarı arasında hazır beton üretimi yapan firmalara yapılan satışlar toplam satışLarın
yaklaşık %50'sini oluşturmaktadır. 2019 ve 2020 yıUarında ise bu oranda düşüş yaşanmış, satışLar inşaat
şirketlerine, bayilere ve müteahhitLere kaymış olup, hazır beton firmalarına yapılan satışların oranı

%44-45 seviyelerine gerilemiştir. Şirket faaliyetlerini younlukla Istanbul'da gerçekleştirdiğinden
dolayı Marmara Bölgesi'ne ait veriler incelenmiş olup TURKÇIMENTO'nun verilerine göre Marmara

Bölgesi'nde yapılan çimento satışLarının miktarsal ve yüzdesel dağılımı aşağıdaki tablolarda

sunulmuştur:

Marmara Bölgesi Çimento

Satışlan (ton)

Qiİ 1! Qi! Q

Hazır Beton
________

9,3
________

10,2
________

9,9
________

10,4
________

11,6
________

9,6
________

5,6
________

6,1

inşaat ŞirketLeri 0,0 0,3 0,5 0,9 1,2 0,8 0,3 0,4

Müteahhit 0,4 0,4 0,4 0,8 1,3 1,5 1,2 1,2

Prefabrik 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2

Bayi 3,9 4,5 5,2 4,8 4,8 3,9 2,7 3,2

KamuaDiğer 0,3 0,3 0,2 0,5 0,4 0,3 0,3 0,5

Marmara Bölgesi Çimento

Satışları (%)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hazır Beton
________

%66,3
________

%63,8
________

%59,6
________

%58,4
________

%59,2
________

%58,1
________

%53,9
________

%52,3

İnşaat Şirketleri %0,0 %2,0 %2,8 %5,3 %6,0 %4,9 %3,1 %3,5

Müteahhit %2,8 %2,3 %2,5 %4,3 %6,5 %9,3 %11,7 %10,5

Prefabrik %1,7 %2,2 %2,6 %2,3 %2,1 %2,4 %2,3 %1,7

Bayl %27,4 %27,9 %31,4 %26,8 %24,4 %23,6 %26,2 %27,4

Kamu&Diğer %1,8 %1,8 %0,9 %2,9 %1,8 %1,8 %2,7 %4,7
Kayflak: TÜRKÇIMENTO

Marmara Bölgesi'ndeki satışlar incelendiğinde ise böLgedeki çimento satışlarının 2013 yıLında %66,3'ü
hazır beton üreticiLerine gerçekLeştiritmişken, bu oran yıLLar içerisinde gerileyerek 2020 yıLında
%52,3'e düşmüştür. Hazır beton üreticilerinin ardından en çok pay burada da bayiler olarak

kaydediLmiştir. Tonaj olarak bakıldığında Marmara Bölgesi'nde 2013 yılında hazır beton üreticilerine

9,3 Milyon ton çimento satışı gerçekLeştiriLdiği ve 2017 yılına kadar da bir artış trendi içinde olduğu
görülmektedir. İnşaat sektöründeki genel daralma ve Türkiye'deki çimento kapasitesinin talepten
daha fazla olması sebebiyLe genel çimento satışLarındaki düşüşe paralel olarak, 2017 yıLından sonra

hazır beton üreticiterine gerçekleştirilen çimento satışlarında da düşüş yaşanmıştır. Marmara

Bölgesi'nde hazır beton firmalarına 2017 yılında yapılan 11,6 Milyon ton olan çimento satışları, 2018

yılında 9,6 Milyon tona, 2019 yılında ise 5,6 Milyon tona gerilemiştir. 2020 yıLsonunda ise %8,2'lik

artışla hazır beton üreticilerine yapılan çimento satışları 6,1 milyon ton olarak gerçekLeşmiştir.

Aşağıdaki grafikte ise 2020 THBB raporuna göre bölgelerde gerçekleşen hazır beton üretimLerinin

Türkiye ortaLaması görülmektedir. Marmara Bölgesinde hazır beton üretiminin %28i

gerçekleşmektedir. Iç Anadolu Bölgesi %20lik oran ile Marmara Bölgesini takip etmektedir. En düşük
üretim oranı ise Güneydoğu Anadolu Bölgesinde gerçekleşmiştir.
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• Marmara

a İç Anadolu

Akdeniz

. Ege

. Güneydoğu Anadolu

• Karadeniz

. Doğu Anadolu

Kaynak: TI-IB8

3.2. Dünya & Türkiye Agrega Sektörü

Agrega, yaşamın her aLanında karşıLaşıLan bir hammadde ve yapı ve inşaat malzemesi olup yaşadığımız
evler, ofisler, hastaneler, okullar, viyadükter, yollar, köprüLer, havaLimanları, vb. yapıların inşası için
sürdürebiLir bir agrega üretimi gerekLidir. Ornek olarak; Agrega Üreticileri BirLiği (AGÜB) veriLerine

göre bir daire yapımı için 80 ton, bir okulun yapımı için 3.000 ton, bir stadyumun yapımı için 300.000

ton, bir kiLometre yoL yapımı için 30.000 ton, bir kilometre demiryolu yapımı için 9.000 ton agregaya

ihtiyaç duyulacağı öngörüLmektedir. Beton içinde hacimsel olarak %70-80 civarında yer işgal eden

agrega, betonun yanı sıra asfalt, demiryolu baLastı, anroşman taşı, gabion duvar, kireç, harç, dolgu
gibi alanlarda da agrega kulLanımı ön pLana çıkmaktadır. UEPG (Avrupa Agrega Birliği) 2019-2010

Raporu'na göre agreganın hammadde olarak kullanım alanLarı aşağıdaki grafikte sunuLmuştur:

., .

2%

. Yapı Malzemeleri

. Hazır Beton

Prekast Beton

. Asfalt Ürünler

• Mimari Beton

. Demiryolu Balastı

a Anroşman Taşı

Kaynak: UEPG 2019-2020 Annual Review

Dünya popüLasyonunun hızla artması ve yaşam alanlarının yapısal olarak genişlemesi nedeniyle, ihtiyaç

duyuLan sanayi ve altyapı yatırımlarının sürdürüLebiLmesi için gerekLi olan agrega, bütün dünya ülkeleri

için stratejik öneme sahip bir hammadde haline gelmiştir. UEPG (Avrupa Agrega BirLiği) verilerine göre
fazla agrega ocağı olduğu tahmin ediLmekte olup, 2017 yılında bu

agrega üretimi gerçekleşmiştir. Üretilen agregaLarın %80'i yapı ve
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altyapı sektöründe kuLLanılmaktadır. Dünya geneLinde ortalama kişi başı agrega tüketimi 5-7 ton

arasında değişmektedir. En fazLa istihdam yaratan sektör oLarak agrega sektöründe istihdam ediLen

kişi sayısı 2 MiLyondur. Avrupa Agrega Birliği tarafından yayınlanan son raporLara göre agrega

sektörünün globaL ekonomik büyükLüğünün 2025 yıLına kadar 593 MiLyar ABD $'ına uLaşacağı
öngörüLmektedir. Avrupa Agrega Birliği 2019-2020 YıLLık Raporu'na göre 2018 yılı üretim miktarLarını

karşıLaştırdığımızda Türkiye, Almanya ve Rusya'dan sonra üçüncü en büyük agrega üreten üLke

konumundadır. Avrupa BirLiği ve Avrupa Serbest Ticaret BirLiği üLkeLerinde kişi başı agrega

tüketimLerini incetediğimizde Norveç yaklaşık 25 ton/kişi ile iLk sırada, Finlandiya 14 ton/kişi, ALmanya
7 ton/kişi, Rusya 5 ton/kişidir. Türkiye ise kişi başı tüketim oLarak yaklaşık 6 ton iLe 12. sıradadır.
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Kaynak: UEPG 2019-2020 Annual Review

Agrega tüketimi nüfus yoğunluğu iLe doğru orantıLı oLarak artmaktadır. ÜLkemizde kentsel dönüşüm
başta oLmak üzere üst ve aLtyapı yatırımLarı iLe mega projeler için sürdürülebiLir bir agrega üretimi

gerekmektedir. Türkiye istatistik Kurumu verilerine göre Türkiye nüfusunun 2030 yıLında 90 MiLyona,
2040 yıLında 100 MiLyon seviyelerine ulaşması bekLenmektedir. Bu çerçevede değerLendiriLdiğinde,
Türkiye'de kişi başı agrega tüketimi 6 ton oLarak baz alındığında, 2030 yıLında 540 MiLyon ton, 2040

yıLında ise 600 MiLyon ton agregaya ihtiyaç duyulacağı tahmin ediLmektedir. THBB 2020 YıLı Hazır Beton

Sektör Raporu'na göre hazır beton sektörü açısından 2021 ve sonrasında bekLenen olası riskter

değerLendiriLdiğinde, agrega kaynaklarının yetersizliği ve agrega kaLitesindeki yaşanan sorunların

üretimi olumsuz etkilemesi unsurlarının öne çıktığı görülmektedir.

Aşağıdaki tabLoda Agrega ÜreticiLeri BirLiği'nin (AGÜB) hazırLadığı son rapora göre Türkiyenin son beş
yıllık agrega tüketimi sunuLmuştur. Hazır beton sektörüne paraLeL olarak 2019 yılında ciddi bir düşüş
yaşanmıştır. THBB veriLerine göre 2020 yıLında ise bir önceki yıLa göre agrega üretiminde %23Lük bir

büyüme gerçekLeşmiştir.

()
. .

...

Yıl Uretim (ton)
2016 470

2017 480

2018 430

2019 220

2020 270

Kaynak: THHB

THBB 2020 YıLı Hazır Beton Sektör Raporu'na göre hazır beton sektörü açısından 2021 ve sonrasında

beklenen olası riskLer değerLendiriLdiğinde, agrega kaynaklarının yetersizLiği ve agrega kaLitesindeki

yaşanan sorunLarın üretimi oLumsuz etkilemesi unsurLarının öne çıktığı görülmektedir. Yine son AGÜB

raporLanna,öre agrega sektöründeki özeLlikle son dönemLerde yaşanan sorunLar aşağıdaki gibidir:
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Ruhsat Güvencesi: İşletme izni bittiğinde ilgili kurumlara temdit için başvurulduğunda ruhsatın

temdit edilip edilmeyeceği hususunda belirsizlikle mevcut olup bu belirsizlik sektördeki iş
insanlarının yatırım yapmasının önünde engel teşkil etmektedir.

Kaynak Planlaması: Herhangi bir ilde ya da bölgede arz-talep dengesinin ne durumda olduğu,
ocakların rezerv miktarları, yeni ocak açılmasına gerek olup oLmadığı gibi soruLarın net olarak

cevaplanamaması sektörün geleceği açısından belirsizlik teşkil etmektedir.
• Maden Kanunu: Agrega sektörü Maden Kanunu'nda il. Grup (a) bendi madenler arasındadır.

Maden Kanunu'nda Ii. Grup (a) bendi madenler için arama dönemi bulunmamaktadır. Bu

durum, doğru yerlerde doğru yatırımların yapılamamasına ve zaman zaman ülke kaynaklarının
verimLi kullanılamamasına sebep olabilmektedir. Her kaynaktan hazır beton/asfalt agregası
üretmek mümkün olmadığından kaliteli agrega kaynakları tespit edebiLmek adına arama

dönemi süresinin netleştirilmesinin sektöre olumlu yansıyacağı değerlendirilmektedir.
• Hammadde Üretim izinli Ocaklar: Kısa süreliğine, proje bazlı verilmiş ruhsatlarla yeterli

çevre/ İSG yatı rımLarı yapılmadan çalışı Idığında, üretim bitiminde gerekli rehabilitasyon
işlemleri yapılmadan ocak sahası terkedildiğinde, bu durum sadece agrega sektörü için değil
bütün madencilik sektörü için olumsuz kamuoyu atgısı oluşmasına neden olmaktadır.

Hafriyat, İnşaat ve Yıkıntı Atıkları: Zaman zaman hafriyat, inşaat ve yıkıntı atıkları agrega
olarak kontrolsüz bir şekilde piyasaya sürülebilmektedir. Mevzuatsal ve denetimsel

kontrollerle bu gibi faaliyetlerin önlenmesinin, hem agrega hem de ona bağlı diğer
sektörlerdeki kalite sorunlarının giderilmesini sağlayacağı değerLendiri lmektedi r.
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4. Değerleme

4.1. Değerleme Yöntemleri

İşbu fiyat tespit raporunun hazırlanması kapsamında UDS 105 Değerleme YakLaşımLarı ve

YöntemLeri'nde belirtiLen 3 değerleme yaklaşımının (Maliyet YakLaşımı, Gelir Yaklaşımı, Pazar

YakLaşımı) tamamı dikkate alınmıştır.

Maliyet Yaklaşımı:

UDS 105 DeğerLeme YakLaşımLarı ve YöntemLeri Madde 60.1 uyarınca maLiyet yaklaşımı, bir alıcının,

gereksiz küLfet doğuran zaman, eLverişsizLik, risk gibi etkenler söz konusu olmadıkça, belLi bir varLık

için, ister satın aLma, isterse yapım yoluyLa edinilmiş oLsun, kendisine eşit faydaya sahip başka bir

varLığı elde etme maLiyetinden daha fazLa ödeme yapmayacağı ekonomik iLkesinin uyguLanmasıyla
gösterge niteliğindeki değerin belirlendiği yaklaşımdır. Bu yakLaşımda, bir varLığın cari ikame

maliyetinin veya yeniden üretim maliyetinin hesaplanması ve fiziksel bozulma ve diğer biçimlerde
gerçekleşen tüm yıpranma paylarının düşüLmesi suretiyle gösterge niteLiğindeki değer
belirLenmektedir.

UDS 200 İşLetmeler ve İşletmeLerdeki PayLar Madde 70.1'de de beLirtildiği üzere işLetmelerin ve

işletmedeki payLarın değertenmesinde nadiren uygulanmaktadır. Şirket'in kuruluş döneminde

olmaması, toplama yönteminin uyguLanabiLeceği bir yatırım ortaklığı veya hoLding şirketi olmaması ve

faaliyetlerinin sürekliliği olduğu düşünüldüğü için maliyet yaklaşımı değerLeme kapsamında dikkate

aLınmış fakat kullanılmamıştır.

Gelir Yaklaşımı:

UDS 105 DeğerLeme Yaklaşımları ve Yöntemleri Madde 50.1 uyarınca gelir yaklaşımının çeşitli
uygulama yöntemlerinin bulunmasına karşın, gelir yaklaşımı çerçevesinde kuLLanıLan yöntemler fiilen

geLecekteki nakit akımlarının bugünkü değere indirgenmesine dayanmaktadır. indirgenmiş Nakit

AkımLarı (İNA) yönteminin çeşitLemeLeri olan bu yöntemler UDS 200 işletmeler ve işletmedeki Paylar
Madde 60.1 'de de değinildiği üzere işletmelerin ve işLetmedeki payların değerlemesinde yaygın şekilde
kullanılmaktadır.

Boğaziçi Beton için GeLir Yaklaşımı kapsamında İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi (İNA) ve Pazar

YakLaşımı kapsamında Borsadaki Kılavuz Emsaller Yöntemi sonucunda ulaşılan piyasa değerleri
birbirine yakın çıkmaktadır. Her iki yöntem birbirine yakın sonuçlar ortaya çıkarsa da, Şirket
faaLiyetlerine yönelik bir yandan küresel çapta etkili olan COViD-19'un yarattığı aşağı yönlü riskIer,

diğer yandan kentsel dönüşüm, Kanal istanbul projesi, istanbul'da devam etmekte olan metro, köprü,
kavşak, tünel vb. işlerin yarattığı yukarı yönlü riskier nedeniyle, Şirket piyasa değerinin tespitinde iNA

yönteminin sağLıklı bir sonuca işaret etmeyeceği değerLendirilmektedir.

UDS 105 DeğerLeme YaklaşımLarı ve Yöntemleri Madde 40.3 uyarınca değerleme konusu varlıkla ilgili
gelecekteki gelirin miktarı ve zamanLamasına ilişkin önemLi belirsizliklerin bulunması durumunda bu

metodun ve yakLaşımın uygulaması değerlemeyi gerçekleştirenin takdirine bırakılmıştır.

Bu doğruLtuda, bu raporda Şirket paylarının değerinin tespitine yönelik olarak Gelir Yaklaşımı
kapsamında İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi (iNA) dikkate aLınmış ve bilgi amaçlı olarak EK-5.3'de

veriLmiş ancak haLka arz değer tespitinde yukarıda belirttiğimiz gerekçelerle kuLlanılmamıştır.

Pazar Yaklaşımı:

UDS 105 DeğerLeme YakLaşımları ve Yöntemleri Madde 20.1 uyarınca Pazar yakLaşımı, varlığın, fiyat

bilgisi elde edilebilir olan aynı veya karşılaştırılabilir (benzer) varlıklarla karşıLaştırıLması yoLuyla

gösterge niteLiğindeki değerin tespit edildiği yaklaşımı ifade etmektedir. UDS 105'in 20.2 Maddesi'inin

"b" bendi uyarınca, değerlemeye konu oLan varlığın veya bu varLıkla önemli ölçüde benzerlikLer

gösteren varLıkLarın aktif olarak işLem görmesinden dolayı uygulanması zorunludur. Bu yaklaşım da

UDS 200 İşletmeler ve İşletmedeki PayLar Madde 50.1'de de belirtildiği üzere işletmelerin ve

işletmedeki payların değerlemesinde sıklıkLa kulLanıLmaktadır.

UDS 105 DeğerLeme Yaklaşımları ve Yöntemleri Madde 10.3 uyarınca bir varlığa ilişkin değerleme

yakLaşımLarının ve yöntemLerinin seçiminde ana amaç belirli durumlara istinaden en uygun değerLeme
metodunun buLunması ve uyguLanmasıdır. Bu çerçevede Boğaziçi Beton değerleme çalışmasında:
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• Pazar Yaklaşımı kapsamında değerlemenin yapılabilmesi için gereken bilginin mevcudiyeti,
. Şirketin Pazar Yaklaşımı kapsamında diğer işletmeLerle yapılacak karşıLaştırmaLarın pratik ve

güvenilir olduğunun düşünülmesi,
• Pazar Yaklaşımı'nın halka açık şirketlere yatırım yapan yatırımcılar tarafından sıkça kullanılan

bir değerleme yaklaşımı olması,
• Boğaziçi Beton'un paylarının halka arzdan sonra teşkilattanmış bir piyasada işlem görecek

olması,

unsurları göz önünde bulundurularak, Pazar Yaklaşımı'nın değerlemenin amacına uygun bir yöntem

olduğu düşünülerek, Fiyat Tespit Raporu'nda Pazar Yaklaşımı yöntemine yer veriLmiştir.Pazar
Yaklaşımı kapsamında Şirket'in paylarının halka arz edileceği ve borsada işlem gören Şirket'in benzeri

nitelikteki emsallerine ilişkin güvenilir bilgilerden istifade edilebileceği göz önünde bulundurularak

Borsadaki Kılavuz Emsaller Yöntemi kullanılmıştır.

4.2Borsadaki Kılavuz Emsaller Yöntemi

Bu yöntemde, Şirket'in faaliyet gösterdiği sektördeki benzer yurt içi ve yurt dışı halka açık şirketlerin
değerleme çarpanları ile Şirket için hesaplanan çarpanlar karşılaştırılarak Şirket değeri
beLirlenmektedir. Borsadaki Kılavuz Emsaller Yöntemi'nde kullanılan başlıca değerleme çarpanları
aşağıda yer almaktadır.

. Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD): İşlem gören bir şirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Değeri'nin, aynı tarih itibarıyla açıklanmış oLan en son finansal tablolarında yer alan toplam
özkaynaklarına bölünmesi suretiyle hesaplanmaktadır.

o Fiyat/Kazanç (F/K): İşlem gören bir şirketin belirli bir tarihteki Piyasa Değeri'nin, aynı tarih

itibarıyla açıklanmış olan en son finansal tablolarında yer atan son 12 aylık ana ortaklık net

karına bölünmesi suretiyle hesaplanmaktadır.

Firma Değeri/FAVÖK (FD/FAVÖK): İşlem gören bir şirketin belirli bir tarihteki Piyasa Değeri
ve aynı tarih itibarıyla açıklanmış olan en son finansal tablolarında yer alan net borcunun (Net
Borç = Kısa Vadeli Finansal Yükümlülükler + Uzun Vadeli Finansal YükümLülükler - Hazır

Değerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatırımlar]) toplanmasıyla hesaplanan Firma

Değeri'nin, ilgili tarih itibanyla son 12 aylık Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karına (FAVOK)
bölünmesi suretiyle hesapLanmaktadır.

Firma Değeri/Net Satışlar (FD/Satışlar): İşlem gören bir şirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Değeri ve aynı tarih itibarıyla açıklanmış olan en son finansal tablolarında yer alan net borcun

toplanmasıyla hesaplanan Firma Değeri'nin, ilgili tarih itibarıyla son 12 aylık net satışlarına
bölünmesi suretiyle hesaplanmaktadır.

Şirket'in finansal yapısını ve operasyonlarını göz önünde bulundurarak, bu değerleme yöntemi
kapsamında UFD/FAVÖK, "FD/Satışlar, "F/K ve UPD/DD? gibi çarpanların hangilerinin

kullanılabileceği yönünde bir değerlendirme yapılmıştır. Bu süreçte ise hazır beton ve çimento
sektöründe faaliyet gösteren ulusal ve hazır beton sektöründe faaliyet gösteren uluslararası benzer

şirketlerin son 12 aylık verilen baz alınarak hesapLanan değerleme çarpanları incelenmiştir.

FD/Satışlar - Genellikle ciro yaratma kapasitesinin önemli olduğu perakende ve hızlı tüketim

sektörlerinde faaliyet gösteren şirket değerlemelerinde kullanılan bir değerleme parametresidir.
Hazır Beton Sektörünün dinamikleri göz önünde bulundurulduğunda üretilen hazır betonun en kısa

sürede müşteriye ve müşteri sahasına ulaştırılması gerektiği görülmekte olup, satış hacmi ve cironun

Şirket performansı açısından önemli göstergeler olduğu değerlendirilmektedir. Bu çerçevede,

FD/Satışlar çarpanı değer tespitinde dikkate alınmış ve çarpan anatizinde kullanılmıştır.

F/K - Şirketlerin finansal performanslarını baz atan göstergeler arasında en çok dışsal etkiye (ülkelerin

veya şirketlerin tabi olduğu vergisel mevzuat farklılıkları, ülkelerin faiz hadleri ve şirketlerin

borçlanma imkanları, kur rejimleni ve ülke para birimlerinin yabancı paralara karşı dalgalanma

boyutları, tek sefere mahsus gelirler ve giderler vs.) maruz kalan bir çarpandır ve bu nedenle farklı

ülkelr için yapılan karşılaştırmalarda çok dikkatli olunması, aynı ülkede faaliyet gösteren şirketler
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oLduğunda dahi yukarıdaki dışsal etkiLerin düzeltilerek bakılması gerektiği değerlendirilmektedir.

ÇaLışmada bu nedenLe F/K bazlı bir değerleme anaUzine gidiLmemiştir.

PD/DD - US GAAP ve IFRS gibi muhasebe yöntemLerindeki farklılıktar, farklı varlık değeri

hesaplamalarına neden oLarak üLkeden ülkeye defter değeri karşıLaştırması hesabını zorLaştırmaktadır.

Enflasyon ve teknoLojik değişimler de varlıkLarın defter ve piyasa değerLerinin önemli ölçüde farklıLık

göstermesine neden olabiLmektedir. Bu nedenle defter değerinin, hissedarLarın yatırımLarının

değerinin doğru bir öLçüsü oLmadığı, Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) çarpanının daha çok finans

sektöründeki şirketlerin karşılaştırmasına uygun olduğu değerlendirilmiş ve PD/DD çarpanına da

çaLışmada yer veriLmemiştir.

FD/FAVÖK - Söz konusu çarpan, şirketlerin dışsaL etkenlerden arındırıLmış, büyümenin finansmanı için

gerekLi yatırım harcamaLarına ve borçların geri ödenebiLmesi için Lazım oLacak nakit akımLarını

yansıtan FAVÖK kalemini baz alması nedeniyle dünyada en çok kullanıLan değerLeme
parametrelerinden birisidir. Paydasında yer alan FAVÖK aynı zamanda şirket nakit akımLarına yönelik
bir gösterge sağlamakta bu sayede bir nevi nakit akımı bazlı yapıLan değerLeme çalışmalarının

sağLaması oLarak kuLlanılmaktadır. Bu nedenle benzer şirketler ile karşıLaştırmayı olumsuz

etkileyebilecek unsurlardan arınmış oLan FAVÖK rakamının çaLışmada karşıLaştırma açısından daha

uygun bir öLçüt olduğu öngörülmüş ve FD/FAVÖK çarpanı çarpan anaLizinde kuLlanıLmıştır.

Yurt İçi Benzer Şirketler:

Yurt içi benzer şirketLer değerlendiriLirken ilk aşamada doğrudan hazır beton sektöründe faaliyet
gösteren ve ana faaliyet konusu hazır beton üretimi ve satışı oLan şirketLer göz önünde

butundurulmuştur. Ancak Borsa İstanbuL'da işLem görmekte oLan Çimbeton ve Niğbaş Niğde Beton

ŞirketLeri'nin özeLLikLe FD/FAVÖK çarpanlarındaki uç değerlerden doLayı bu şirketLere çalışmada
benzer şirketLer arasında yer verilmemiştir.

Yurt içi benzer şirketLerin belirLenmesinde daha geniş bir perspektifLe Borsa İstanbuL'da işLem gören

çimento şirketLeri de incelenmiştir. Hazır beton üretiminde agregadan sonra en önemli hammadde

oLan çimento iç satışLarının TÜRKÇİMENTO tarafından yayınlanan geçmiş yıLlardaki dağılım geLişimi

incelendiğinde Türkiye'deki çimento iç satışLarının ortaLama %50'sinin hazır beton üreticiLerine

gerçekLeştiriLdiği görüLmektedir. Bu oran Boğaziçi Beton'un da faaliyetlerini sürdürdüğü Marmara

BöLgesi'nde %60'Lara kadar çıkmaktadır. Borsa İstanbul'da işLem gören ve ana faaliyet konusu çimento
üretimi ve satışı oLan şirketLerin büyük çoğunLuğunun bünyesinde, hMihazırda hazır beton şirketleri de

buLundurduğu ve bu kapsamda hazır beton üretimi ve satışı da gerçekleştirdiği görülmektedir.
THBB'nin 2020 Yıl Sonu Raporu'nda da Türkiye Çimento SanayiciLeri Birliği (TÜRKÇİMENTO) tarafından

yayımLanan çimento iç satış verilen ve THBB tarafından yayımLanan hazır beton üretim veriLerinin yıl
bazında değişimLeri incelenmiş oLup bu iki veri arasında oldukça kuvvetLi bir iLişki olduğu görüLmüştür.

Bu çerçevede yurt içi benzer şirketLer seçilirken Borsa İstanbul'da işlem gören çimento şirketleri de

çaLışmaya dahiL ediLmiş oLup özeLlikLe Boğaziçi Beton'un da faaliyet gösterdiği Marmara BöLgesi'nde
aktif olan şirketler seçiLmiştir. ŞirketLer seçiLirken beton şirketLerinde oLduğu gibi uç değerler de yine

göz önünde butundurularak hesapLama dışında tutuLmuştur.

Yurt Dışı Benzer Şirketler:

Yurt dışındaki benzer şirketler değerLendiriLirken çalışmada yer alacak şirketLerin ana faaliyet
konusunun hazır beton üretimi ve satışı olması göz önünde bulundurulmuştur. Boğaziçi Beton'un

agrega faaLiyetLeri ve çimento sektörü ile hazır beton sektörünün arasındaki kuvvetli bağ da göz
önünde buLundurularak, hazır betonun yanında agrega ve çimento sektörlerinde faaliyet gösteren

şirketLer de değerlendirme dhiLine aLınmıştır. Yurt dışı benzer şirketler Gelişmekte Olan Ülkeler ve

Gelişmiş Ülkeler şeklinde iki farklı grupta incelenmiştir.

ÇaLışmada yer veriLen benzer şirketlerin FD/SATIŞLAR ve FD/FAVÖK çarpanLarının medyan değeri her

grup için (Gelişmekte OLan (ilkeler, GeLişmiş ÜLkeler, Türkiye) ayrı ayrı hesaplanarak böLgeseL bazda

ağı rLıklı ortaLama hesapLanmıştı r. BöLgesel ağırLıkLar beli rLenirken, Türkiye'ye göre coğrafi yakınlık,

şirketLerin operasyonlarını ,'Ç,üttüğü coğrafi koşulLar, hazır beton sektörünün dinamikLeri ve

benzerLiği gibi unsurLar dikkate alınmış oLup, Gelişmekte OLan
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Ülkeler için %20, Gelişmiş Ülkeler için %20, Türkiye için ise %60 ağırlık verilerek hem FD/SATİŞLAR
hem de FD/FAVÖK çarpanları için bölgesel bazda ağırtıklandırıtmış ortalama medyan değerler

hesaplanmıştır. Çalışmada benzer şirketlerin son 12 aylık FD/SATIŞLAR ve FD/FAVÖK çarpanları

kullanılmış olup Boğaziçi Beton'un da son 12 ayLık finansal sonuçLarı baz alınmıştır. Çatışmada yer

verilen şirketlere istinaden verilen detaylı açıklamalar, seçili finansal büyüklükler ve çarpan değerleri
EK 1 ve EK 2'de yer alan tablolarda sunulmuştur. Çalışmadaki tüm çarpan değerleri 11.05.2021

itibariyle hesaplanmıştır.

Sektör Ort. FD/SATIŞLAR Çarpanı

Boğaziçi Beton SATIŞLAR (Milyon TL)

FO (Milyon TL)

2020/12 Sonu İtibarıyla Net Borç (Milyon TL)

1,75x

732,8

1.280,6

292,4

Piyasa Değeri (Milyon TL) 988,3

Kaynak: Vakıf Yatırım

FD/SATIŞLAR çarpanına göre, son 12 aylık verilerle hesaplanan Şirket piyasa değeri 988,3 Milyon TL

olarak belirlenmiştir.
-

TII'1v

Sektör Ort. FD/FAVÖK Çarpanı

Boğaziçi Beton FAVOK (Milyon TL)

FD (Milyon TL)

2020/12 Sonu İtibarıyla Net Borç (Milyon TL)

9,77x

156,8

1. 532, 1

292,4

Piyasa Değeri (Milyon TL) 1.239,7

Kaynak: Vakıf Yatırım

FD/FAVÖK çarpanına göre, son 12 aylık verilerle hesaplanan Şirket piyasa değeri 1.239,7 Milyon TL

olarak belirlenmiştir. Boğaziçi Beton yalnızca hazır beton üretim ve satış faaliyetleri gerçekleştiren
bir hazır beton şirketinden farklı olarak agrega madenciliği faaliyetleri de gerçekleştirmektedir. Bu

sebeple Şirket'in finansal performansı değerlendirilirken yalnızca hazır beton satışları açısından değil
agrega madenciliğinin operasyonel krlılığa katkısı da göz önünde buLundurutmalıdır. Bu çerçevede,

operasyonel karlı lığın etkilerinin değerleme çalışmasına yansıtılması adına Boğaziçi Beton'un

özsermaye değeri hesaplanırken FD/SATİŞLAR Çarpan Analizi yöntemine %30, FD/FAVÖK Çarpan
Analizi yöntemine ise %70 ağırlık verilmiş olup, tespit edilen özsermaye değeri 1.164,3 Milyon TL'dir.

Bu özsermayeye denk gelen halka arz öncesi birim hisse fiyatı ise 4,16 TL olarak hesaplanmıştır.

Boğaziçi Beton (Milyon TL)
Ağırlık

Şirket Değeri

Çarpan Analizi FD/SATİŞLAR 30,00% 988,3

Çarpan Analizi FD/FAVÖK 70,00% 1.239,7

Değerfeme Sonucu 1.164,3

Halka Arz İskorıtosu Öncesi Birim Hisse Fiyatı (TL) 4,16

Kaynak: Vakıf Yatırım

KUL. 1RLCR
in Cad. Pa Mava
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Sonuç

Boğaziçi Beton HaLka Arz Iskontosu Öncesi Öz sermaye Değeri (MiLyon TL) 1.164,3

Halka Arz Iskontosu (%) 15,8

HaLka Arz Iskontosu Sonrası Öz sermaye Değeri (MiLyon TL) 980,3

Halka Arz Iskontosu Sonrası Birim Hisse Fiyatı (TL) 3,50

Hesaptanan haLka arz öncesi öz sermaye değerine %15,8 iskonto uygulayarak halka arz iskontosu

sonrasında 980,3 Milyon TL özsermaye değeri (birim fiyat ise 3,50 TL ) belirLenmiş oLup 1 TL nominaL

değerLi pay başına halka arz fiyatının 3,50 TL olmasını makul buluyoruz.
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5. Ekler

5.1. EK - 1 - Benzer Şirketlerin Bilgileri
Net

Şirket (ilke satışlar
FAVI5K Net Kar Özkaynak ifiet8orç

( $) ( $> ( $> ( $)
iş ranoni

(out 5)

üonizAy EnsonAKıklanan

Şirket, başta Çin ve Tayvan'da olraak üzere, çin'sonto, klinker, hazır beton

AuioCenent Corporation Tayvan 2.785 895 524 6.047 1.398 ve çimento bazlı diğer ürünlerin üretim ve satış faaliyetlerini

gerçekleştirısektedir.

Şirket bağlı ortaklıkları ile birlikte, Tayvan ve anakara Çin'de, başta hazır

Gosun lioSaing Materlak CO., Ltd. Tayvan 672 107 88 759 183 beton olnek üzere, çirısorıto ve yanrroz yapı ımlzenmleri geliştlrrre,

üretim, nakiL ve satış faaliyetlerini gerçekleştirınnktedlr.

Şirket, Kolontfya, Karayipler, Orta Aıınnrika ve A.B.D.'de hazır beton,
Ceııentos Argos SA. Kokıntlya 2.632 497 23 2.548 2.054

çfrıento ve agrega üretin4 ve satışı faaliyetleri yürlitn'ektedlr.

Şirket, Tayland'da beton ve beton ürünleri üretirın ve satışı
Clıonburl Concrete Prodact Public Conpony Lirrited Tayland 81 9 3 50 18

gerçekleştirnektedir.

Tayland'da beton ürünleri liretirıd ve satışı gerçekleştiren Şirket, hazır
STC Concrete Product Public Conpony Limited Tayland 14 2 0 13

betonun yanında agrega, prekast beton ürünler de dahil oiımk üzere her

türlü beton bazlı ürünün üretim ve satış faaliyetlerini yürlltnmktedir,

Quality Concrete Hoktngs 8erhad Malezya 35 5 0 25 16 şirket, Malezya'da hazır beton ve beton ürünleri üretip satımktadrr.

Buzzi Unlcems.p.A. Italya 3.942 1.287 685 4,409 125
Şirket, Iştirakleriyle birlikte çimento, hazır beton ve doğal agregaiarırı

üretim, dağıtım ve satış faallyetlnrlai ylirütrrektedlr.

Şirket, Iştirakleri aracılığıyla Nordik ve Baltık (ilkeleri, Belçika, Kuzey

Ceırsontir Holding NV, Italya 1,486 30a 144 1,388 146 Aınanrika, rllrkiye, Mısır, Asya Paslilk ve Italya'da çirrento ve hazır beton

llretind ve satışı faaliyetlerini gerçekleştirnektedir,

Şirket, Güney Kore'de asfalt hetonu ve hazır beton üretim ve satış
SO Co.,Ltd Gllney Kore 120 12 'I 66

faaliyetleri yllrütnektedir.

Şirket, Güney Kore'de hazır beton, çinento ve ogrega ürethTd ve satışı
8usoo ındastrialCo,, Ltd. Güney Kore 106 9 2 75 -8

gerçekleştirnektedir.

Güney Kore merkezli Şirket, hazır beton ve agrega üretirrd ve satışı
Tongyang Inc. Gürsoy Kore 554 . 716 '70

faaliyetlerini yürütnektedir,

Şirket A,B,D.de, agrega, hazır beton, çirısonto ve diğer beton ürünlerinin
ssosnnitMaterlah, Inc. ABD, 2.393 692 i 1,615 1,560

üretimi ve satışını gerçekleştirııektedlr.

Şfrjet ve bağlı ortaklıkları A.B,D.'de, hazır beton, agrega ve betonla ilgili
U.S. Concrete, Inc. A,B,D, 1,317 265 04 390

ürün ve hfznetlerln üretirıdni ve satışını gerçekleştlrrrektedir.

Şirket, Türkiye ve yurt dışında çirreısto, klinker, hazır beton ve agrega
Akçoroo Çimento Saoaylve Ticaret kıonimülrketl Tiirkiye 256 46 20 140 56

üret1n4 ve satışı yapıroktadır.

Bursa Cirrento Fabrikası AS, Türkiye 165 17 10 124 '18 Şirket, Türkiyedo çirrento ve kiinker ürünleri üretip satıısoktadır.

Şirket, Türkiye'de çirrento, klinker ve hazır beton üretirıd ve satışını
Çinna Çinsontn Sanayi ve ticaret AS, Türkiye 289 66 42 241 135

gerçekleştirnorktedir.

Şirket, Türkiye ve yurt dışında çlııento, klinker ve ısüneral katkı rısoddeleri
liohÇinmnto tanayiA.S. Türkiye 211 59 71 191 '22

üretip satnsoktudır.

OYdXÇinmntu FabrikalarI Aısonim Sirkuti Türkiye 395 6S 48 307 39 Şirket, Türkiye'de klinker ve çinento üretip satrmktadır,

Kaynak: Şirket Web Sitelerl, Capital IQ
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5.2. EK - 2 - Benzer Şirketlerin Çarpanları

Şirket (ilke Piyasa Değ.
(mn USD)

Firma Değ.
(mn USD)

FD/SATIŞLAR FD/FAVÖK

Son 12Ay

Asia Cement Corporation Tayvan
6.026 8.223 2,94x 9,14x

Gotdsun 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 13,0lx

QuaLity Concrete HoLdings Berhad
MaLezya

15 32 O,92X 6,07x

Gelişmekte olan (ilkeler (%20) Medyan 1 ,62x 9,64x

Buzzi Unicem S.p.A. İtalya 5.'0 5.573 1,42)( 4,35x

Cementir HoLding N.y.
kaLya 1.818 2.124 1,38x 6,65x

SGCo.,Ltd
Güney
Kore

75 149 1,28x 13,23x

Busan Industrial Co., Ltd. Güney
Kore

136 150 1,45x 16,88x

Tongyang Inc. Güney
Kore

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

Gelişmiş (ilkeler (%20) Medyan 1,38x 7,44x

Akçansa Çimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
rürkiye

429 486 1,91x 10,59x

Bursa Cimento Fabrikasi A.S.
Türkiye

97 112 0,76x 7,21x

Çimsa Çimento Sanayi ve Ticaret A.S.
Türkiye

383 550 1,91x 8,34x

Nuh Çimento Sanayi A.S.
Türkiye 4,44x 15,93x

OYAK Çimento FabrikaLarı Anonim Şirketi Türkiye
1.007 1.042 2,95x 17,04x

Türkiye (%60) Medyan 1,91x 10,59x

Bölgesel Bazda Ağırlandırılmış Ortalama 1,75x 9,77x

Kaynak: Capital IQ
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5.3. EK - 3 İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi (INA)

Bu yöntemde, Şirket'in geleceğe yöneUk faaliyet ve finansaL durumuna ilişkin projeksiyontar yapılarak

hesapLanan nakit akımları, belirlenen bir iskonto oranı iLe değerleme tarihine indirgenip, varlığın
bugünkü değerine uLaşılmakta, bu değerden net nakdin/borcun eklenmesi ya da çıkarılması ile de

özsermaye değeri hesaplanmaktadır. Gelecekte yaratıLacak nakit akımlarının bugünkü değerinin
hesaplanmasında iskonto oranı olarak "AğırlıkLı Ortalama Sermaye Maliyeti" (AOSM) kullanılmakta,
AOSM ise şirketin hesaplanan özkaynak ve borç matiyetlerinin ilgiLi oranlarLa ağırlıkLandırılması ile

hesaplanmaktadır.

Deerleme ile ilgili varsayımlar:

Türkiye hazır beton piyasası üretim miktarı THBB'nin açıkladığı 2020 verisine göre
95 mn m3 düzeyindedir ve bu rakam 2017 yılında görüLen 115 mn m3 seviyesinin
(2014-2018 arasında sektör her yıL 100 mn m3 ve üzerinde üretim yapılmıştır)
altındadır. Sektör için büyüme tahminLerimizde 2030 yılına kadar sektörde kademeli

bir toparlanma olacağı, 2017 yılında utaşıtarı 115 mn m3 üretim rakamına yeniden
ulaşılacağı varsayımı ile öngörüLer yapılmıştır. Bu doğrultuda, sektör için önümüzdeki
10 yıllık dönemde yıllık ortalama bileşik büyüme oranının %1,93 seviyesinde

gerçekleşeceği varsayılmıştır.

Boğaziçi Beton yıllık 6 mn m3 üretim kapasitesi ile faaliyetlerini daha çok Istanbul ve

özellikle de Avrupa yakasına yoğunlaştırmıştır. Sektörün önümüzdeki dönemde en

önemli büyüme hikayeleri olan Kanal Istanbul, Kentsel dönüşüm ve diğer mega

projelerden doğrudan etkilenecek bir coğrafi lokasyonda faaliyet gösteren Şirket'in,
daha yüksek üretim ve kapasite kullanım oranlarına ulaşacağını öngörmekteyiz.
Şirket'in 2018 yılı hazır beton sektöründe Pazar payı %3,41 seviyesindeyken, 2019

yılında %3,91 ve 2020 yılında ise %3,22 olarak gerçekLeşmiştir. 2021 -2026 döneminde

%3,19 seviyesinden %3 seviyelerine doğru bir geri çekilme, 2026-2030 döneminde ise

Pazar payının %3 oLacağı varsayılmıştır. Şirketin Pazar payının seyrine bağlı olarak,
2021 yılında %51,41 olmasını beklediğimiz kapasite kullanımının 2030 yılında %57,57

olacağı varsayılmıştır.
Hazır beton piyasasında fiyatlamalar arz-talep koşulları, maliyet unsurlarının fiyat
trendi gibi unsurların yanı sıra üreticilerin lojistik olarak konumlanmalarından da

doğrudan etkilenmektedir. 2015-2020 döneminde Şirket için ortalama hazır beton

satış fiyatları metreküp başına %9,65 oranında artmıştır. Sektör açısından kötü bir

dönem olmasına karşın kaydedilen bu büyüme açıkça göstermektedir ki Şirket
fiyatLama açısından herhangi bir sorun yaşamamaktadır. Şirketin fiyatlama
tahminleri, bölgedeki artan hazır beton talebi ve hammadde fiyatlarına bağlı olarak

yıllık %25 civarında bir fiyat artışına işaret ederken, tahminlerimizde son 5 yıldaki

(sektör için daralma yılları) ortalama fiyat artışının (%10 civarında) 5 puan üzerinde

yıllık ortalama fiyat artışı göreceğimizi varsayıyoruz.

Şirket'in bir diğer önemli faaliyeti Agrega satışları olup, Şirket'in ortalama beton

hacminin %75i kadar agrega üretimini kendi hazır beton üretim sürecinde

kullanacağı, kalanını ise piyasaya satacağını varsayıyoruz. Piyasaya yapılacak
satışlarda ise fiyat tahminlerimiz, hazır beton fiyatlarındaki artışa paralel büyüme
olacağı varsayımına dayanmaktadır.

Şirket'in diğer bir gelir kalemi ise inşaat malzemesi satışlarının ağırlıklı bir payı

oluşturduğu, nakliye ve kira gelirlerinin de yer aldığı "Diğer Satışlar' kalemidir.

Burada ayrı bir tahmin yapıLmamış ve Şirket'in geçmiş yıllardaki hazır beton

satışlarının belirli bir yüzdesi olarak satış geLirindeki payı hesaplanarak, önümüzdeki

yıllarda da seyrin bu şekilde devam edeceği öngörülmüştür.

Bu tahminlerimiz doğrultusunda sektör ve Şirket ile ilgili öngörülerimiz aşağıda yer

almaktadır.
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2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

rflirkiYe HazırtoUretim (mn m3) 96,8 98,7 100,6 102,5 104,5 106,5 108,6 110,7 112,8 115,0

DUUIII '23) I7JiO IZ.2JD ı7am U7J/O U, ,am U,"J#U U,#.J'U U,.JflJ U, ,a'u I, '.3/0

Boğaziçi Beton Uretim Kapasite (mn m3) 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00

Boğaziçi Beton KKO(%) 51,41% 51,81% 52,20% 52,58% 52,96% 53,34% 54,37% 55,41% 56,48% 57,57%

Boğaziçi Beton Satış Hacim (mn m3) 3,1 3,1 3,1 3,2 3,2 3,2 3,3 3,3 3,4 3,5

Boğaziçi Beton Pazar Payı (%) 3,19% . 3,15% 3,11% 3,08% 3,04% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%

Hazır Beton Ortalama Fiyat (TLIm3) 239,6 274,7 314,9 361,1 414,0 474,6 544,2 623,9 715,3 820,1

Büyüme (%) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Toplam Üretilen Agrega Miktarı (mn Ton) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0

Üretimde kulLanılan Agrega Miktarı (mn Ton) 2,3 2,3 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 2,5 2,5 2,6

Satılan Agrega Miktarı (mn Ton) 2,7 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,4

Ortalama Agrega Fiyatı (TL/ton) 29,75 34,11 39,11 44,84 51,40 58,94 67,57 77,47 88,82 101,83

Büyüme (%) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

AgregaSatışGeliri(mnTL) 79,92 91,03 103,68 118,09 134,51 153,22 172,54 194,16 218,33 245,33

Kcıynak: Vakıf Yatırım

2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Yurtiçi Satışlar 739 854 986 1.139 1.316 1.519 1.775 2.074 2.424 2.833

Agrega Satış GeLiri 80 91 104 118 135 153 173 194 218 245

DiğerGelirLer 96 119 144 170 187 210 251 295 346 397

BrütSatışGeLiri 915 1.064 1.234 1.428 1.637 1.882 2.198 2.564 2.989 3.475

Satış indirimi a Iskonto -11 -14 -15 -18 -20 -23 -27 -32 -37 -43

3.432Net Satışlar 904 1.050 1.220 1.410 1.617 1.859 2.171 2.532 2.952

Kaynak: Vakıf Yatırım

jJ•7jE3 .

.- - .

2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

hk Madde ve Malzeme GiderLeri 296 344 400 462 530 609 711 830 967 1.124

Akaryakıt Giderleri (Motorin) 68 79 92 106 122 140 164 191 223 259

GeneL Üretim Giderleri 189 220 256 295 339 389 455 531 618 719

PersoneL Qcretve Giderleri 70 82 94 107 120 136 152 170 191 214

Amortisman Giderleri 99 105 111 117 121 126 135 148 163 182

SatıLan Ticari Mallar Maliyeti 85 98 110 130 149 170 200 233 271 315

Kıdem Tazminatı Karşılık Giderleri 2 2 3 3 4 4 5 5 6 6



Toplam Satışların Maliyeti 810 931 1.066 1.220 1.383 1.574 1.821 2.107 2.439 2.820

Kaynak: Vakıf Yatırım

. Şirket'in satış maliyetleri ve faaLiyet giderleri, değişken ve sabit giderlerin genel
dinamikLerine ve satış performansındaki değişim lerdeki eğiLim Lere göre
öngörüLmüştür. 2020 yıLında %21,4 FAVÖK marjı elde eden Şirket'in 2021 yıLında
%20,4 FAVÖK marjı elde edeceği tahmin edilirken, zamanla artan ölçek ekonomisinin

etkisiyle FAVÖK marjında kademeLi iyileşmeler kaydediLeceği ve tahmin periyodu
sonunda %22,3 seviyeLerine uLaşı Lacağı varsayı Lmıştı r.

ri Iiiıi U1L fll-tflflE3(WİD1L) .

2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Briit Kar 94 119 154 190 234 285 350 426 513 612

Brüt Kar Marjı % 10,4% 11,4% 12,6% 13,5% 14,4% 15,3% 16,1% 16,8% 17,4% 17,8%

Değişken Faaliyet Giderleri 3 3 4 5 5 6 7 9 10 12

Sabit FaaLiyet Giderleri 5 7 8 9 10 11 12 13 15 16

Amortisman ve Itfa 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Faaliyet Gideri 10 11 13 15 16 19 21 23 25 28

Esas Faaliyet Karı 84 108 141 175 217 266 330 403 488 584

Esas Faaliyet Kar Marjı 9,3% 10,3% 11,5% 12,4% 13,4% 14,3% 15,2% 15,9% 16,5% 17,0%

TopLamAmortismanveitfa 100 106 112 118 122 127 136 149 164 183

FAVÖK 184 214 253 293 339 393 466 551 652 767

FAVÖKMarjı 20,4% 20,4% 20,8% 20,8% 20,9% 21,1% 21,4% 21,8% 22,1% 22,3%
Kaynak: Vakıf Yatırım

. Şirketin çalışma sermayesi ihtiyacı hesapLanırken ticari aLacak, ticari borç ve stok

kaLemleri dışında diğer dönen varlık ve diğer kısa vadeli borç kaLemleri de

hesaplamada dikkate aLınmıştır.

«BJflJtU) .

.

.

2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Ticari ALacaklar 258 300 349 403 462 531 620 724 844 981

Ticari Alacak Günü 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104

StokLar 24 28 32 36 41 47 54 63 73 84

StokGün Sayısı 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11

Ticari Borçlar 270 314 364 421 483 556 649 757 882 1026

Ticari Borç Günü 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109

Diğer Dön Varlıklar 68 79 92 106 121 140 163 190 222 258

Diğer KV BorçLar 95 110 128 148 169 195 228 265 309 360

ANet İşletme Sermayesi -7 -6 -7 -8 -8 -10 -13 -15 -17 -19

Hasılata Oran (%) -0,8% -0,6% -0,6% -0,6% -0,5% -0,5% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%
Kaynak: Vakıf Yatırım

o Şirket'in en önemli yatırım harcaması kaLemi, satın aLmış oLduğu beton mikserlerine

yaptığı yatırım olup, Şirket'in önümüzdeki dönemLerde yatınm harcamaLarının ciroya
oranını %10 seviyesine çekme hedefi doğrultusunda öngörüler şekilLendirilmiştir.
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2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Yatırım Harcaması 153,7 157,5 158,5 155,1 161,7 185,9 217,1 253,2 295,2 343,2

Satıslara Oranı 17% 15% 13% 11% 10% UY 10% 10% 1c% 10%

Kaynak: Vakıf Yat,r,m

AğırLıkLı Ortalama Sermaye MaLiyeti hesaplamasında;

o Risksiz Faiz Oranı: Hesaptamamızda anLık faiz oranı yerine 10 yıLlık gösterge
Türk TahviUnin 10 Mayıs tarihinden itibaren 6 ayLık ortaLaması alınmış ve

bulunan %14,6, Risksiz Faiz Oranı oLarak kuLlanıLmıştır. Son yıL, Risksiz Faiz

Oranı periyot boyunca korunan değerin 100 baz puan altında alınmıştır.
o Risk Primi: Son yapılan halka arzlarda Türkiye'nin ve Türkiye'de

faaliyetLerini yürüten şirketler için %5-6 seviyeleri kuLLanı tırken,
muhafazakar oLmak adına %6 seviyesi kullanılmıştır. Son yıL, Risk Primi

olarak, periyot boyunca korunan değerin 100 baz puan altında aLınmıştır.
o Beta: Benzer şirketlerin betaLarı üzerinden Şirket için beta 1,55 olarak

hesaplanmıştır. DolayısıyLa da projeksiyon döneminde 1,55 beta

kuLlanıLırken, terminaL dönemde Şirket'in en az piyasa portföyü kadar

hareket edeceği varsayımı iLe beta "1" oLarak alınmıştır.
o Özsermaye Maliyeti: FinansaL VarLıkları FiyatLama Modeli (BekLenen Getiri=

Risksiz Faiz Oranı+ Beta x Risk Primi) kuLLanıLarak 2021 yıLı için %23,9

hesapLanmıştır.

_ _

-.

I
2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031TD

Risksiz Faiz Oranı 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 13,6%

Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%. 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0%

Beta 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,00

Özsermaye Maliyeti 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 18,6%

Borç Primi (%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,5%

BorçLanma MaLiyeti (%) 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 17,1%

KurumLar Vergisi (%) 25,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Borç Oranı (%) 64,8% 64,8% 64,8% 64,8% 64,8% 64,8% 64,8% 64,8% 64,8% 64,8% 64,8%

Özkaynak Oranı (%) 35,2% 35,2% 35,2% 35,2% 35,2% 35,2% 35,2% 35,2% 35,2% 35,2% 35,2%

AOSM(%) 17,4% 17,7% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 15,4%

Kaynak: yak,! Yatırım

o Borçlanma Maliyeti: Risksiz Faiz Oranı üzerine, 4 puan Borç Primi ekLenerek

hesaplanmıştır.
o Kurumlar Vergisi: 2021 yıLı için %25, 2022 yıLı için %23 ve devam eden

yıllarda %20 kabuL ediLmiştir.
o Uzun Vade Büyüme Oranı: Uzun vade büyüme oranı %8 oLarak varsayıLmıştır.
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L1I .

mnTL 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

.

2028T

.

2029T

.

2030T 2031TD

Net SatışLar 904 1.050 1.220 1.410 1.617 1.859 2.171 2.532 2.952 3.432 3.939

5MM 810 931 1.066 1.220 1.383 1.574 1.821 2.107 2.439 2.820 3.222

Brüt K6r 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 Kn 84 108 141 175 217 266 330 403 488 584 685

Amortisman 100 106 112 118 122 127 136 149 164 183 206

FAVÖK 184 214 253 293 339 393 466 551 652 767 892

FAVÖKMarjı (%) 20,4% 20,4% 20,8% 20,8% 20,9% 21,1% 21,4% 21,8% 22,1% 22,3% 22,6%

Vergi -21 -25 -28 -35 -43 -53 -66 -81 -98 -117 -137

İşletme Sermayesi Değişimi -7 -6 -7 -8 -8 -10 -13 -15 -17 -19 -20

Yatınm Harcamaları -154 -157 -159 -155 -162 -186 -217 -253 -295 -343 -394

Serbest Nakit Akımtan 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%

lskontoFaktörü 1,1 1,3 1,5 1,8 2,2 2,5 3,0 3,5 4,2 4,9 4,6

İndirgenmiş Nakit Akımlan 2,4 19,9 38,5 51,9 58,0 56,6 56,5 57,2 57,8 58,2 74,1

İndirgenmiş Nakit Akımlarının Toplamı 456,9

Sonsuz Büyüme Oranı (%) 8%

Sonsuz Değer 4.591,6

Sonsuz Değerin Bugünkü Değeri 999,4

Boğaziçi Beton Firma Değeri 1.456,3

Net Borç (31.12.2020) 292,38

Boğaziçi Beton Piyasa Değeri 1.163,9

Kaynak: Vakıf Yatırım

İndirgenmiş Nakit Akımtarı Analizi ile Şirket için özsermaye değeri 1.163,9 MiLyon TL olarak

hesaplanmıştır.

Ayrıca Şirket için Risksiz faiz oranı ve sonsuz büyüme oranlarındaki değişimin değerlemeye etkisi

üzerine bir duyarlıLık analizi çaLışması yapılmıştır. Buna göre; risksiz faiz oranındaki veya sonsuz

büyüme oranındaki her 100 baz puanlık değişim diğer koşuLLar sabitken şirket özsermaye değerinde
100-200 mn TL değişim yaratmaktadır.

12,6%

Risksiz Faiz Oranı (%)

13,6% 14,6% 15,6% 16,6%
________

6,0% 995,2 972,7 951,6 931,6 912,8

Sonsuz 7,0% 1.088,7 1.066,3 1.045,1 1.025,2 1.006,4

Büyüme 8,0% 1.207,5 1.185,1 1.163,9 1.144,0 1.125,2
Oranı (%) 9,0% 1.363,4 1.340,9 1.319,8 1.299,9 1.281,1

10,0% 1.576,9 1.554,4 1.533,2 1.513,3 1.494,5
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5.4. EK - 4 - Hazır Beton Üretim Süreci Diyagramı

Hazır beton santraLLeri stokLama, konveyör sistemLeri veya maLzeme taşıma açısından farkLı tipLerde
oLmakLa beraber son yıLLarda kuLLanıLan tip ve yöntemLer aşağıdaki diyagramda beUrtiLen işLemLeri
içermektedir.

A: Agrega Teslimi I: Kaykılar

B: Agrega Alim Silosu J: Dökümünu Tamamlamış [ikser.
C: Agrega Deposu K: Geri Dönuşümlü Su

D: Taşıma Bandı L: Gen Dönüşümlü Agrega

E: Çimento Silosu M: Su Pompasi

F: TarIma Bunkeri r-4 N: Su Deposu

G: Çimento Teslimi LJ _J. J. 0: Dolumu Yapılan Transmikser

H: Santral Mikseri i P: Kontrol Odası

? tl
''

______

I
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5.5 EK - 5 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyanı

SERMAYE PİYASASI KURULU BAŞKANLIĞI'NA

Eskişehir Yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

17.05.2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyanı

Kurul Karar Organı'nın 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayıLı karan uyarınca Sermaye Piyasası
KuruLu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayıLı büLteninde iLan edilen duyuruya istinaden;

"GayrimenkuL Dışındaki VarLıkLarın Sermaye Piyasası Mevzuatı Kapsamındaki
DeğerLemeLerinde Uyutacak EsasLar başLığının F maddesinin 9. maddesi" çerçevesinde
verdiğimiz bu beyan ile Sermaye Piyasası KuruLunun kararında beLirtilen niteLikLere sahip
oLduğumuzu ve bağımsızlık iLkeLerine uyduğumuzu, izahnamenin bir parçası olan 17.05.2021

tarihLi Boğaziçi Beton Sanayi ve Ticaret A.Ş. Fiyat Tespit Raporumuzda yer aLan biLgilerin,

sahip olduğumuz tüm bilgiLer çerçevesinde, gerçeğe uygun olduğunu ve bu bilgilerin anlamını

değiştirecek niteLikte bir eksiklik buLunmaması için her türlü özenin gösterilmiş oLduğunu
beyan ederiz.

SaygıLarımızLa,

Vakıf Yatırım MenkuL Değerler A.Ş.

JL tEĞE
Cad. Park,

F.HAIok fo:1ıJeşiktaş 34335.4ST'NBULI

Barış İNAL T 7 Fax:
O(>2 Shattin AYDIN

Sicil N'457228
kıtyatirim.co .

Genel Müdür ,Ji4Um1arVD 9220088359 Müdür
UI! Mersıs No: 0-9220.0883-5900017
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5.6 EK - 6 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyanı

SERMAYE PİYASASI KURULU BAŞKANLIĞI'NA

Eskişehir Yolu 8. Km No: 156

06530 Ankara

17.05.2021

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyanı

Şirket değerinin tespiti amacıyla tarafımızca düzenLenen 17.05.2021 tarihLi değerLeme
raporuna iLişkin oLarak, Sermaye Piyasası KuruLu'nun 2019/19 sayıLı haftaLık büLteni iLe

kamuya duyuruLan 11.04.2019 tarih ve 21 /500 sayıLı KuruL kararı uyarınca gayrimenkuL dışı
vartıkLarın değerLemesinde uyutacak geneL esasLarda belirtiLen;

o Geniş YetkiLi Aracı Kurum oLarak "Sermaye Piyasası FaaLiyetLeri Düzey 3 Lisansı" veya

"Türev AraçLar Lisansı"na sahip, tam zamanLı oLarak istihdam ediLen çaLışana,
• Ayrı bir "KurumsaL Finansman BöLümü"ne,
. Değerleme çaLışmaLarı sırasında kuLLarnLması gereken prosedürlerin bulunduğu kuruLuş

geneLgeLeri, değerLeme metodoLojisi, eL kitabı veya benzeri belirLenmiş prosedürLere,
• Müşteri kabuLü, çatışmanın yürütülmesi, raporun hazırLanması ve imzalanması

süreçterinde kulLanıLacak kontroL çizeLgeteri veya benzeri dokümantara,
. DeğerLeme çaLışmaLarının teknik aLtyapısını oLuşturan yeterLi biLgi bankası, iç genelge,

geLiştirilmiş know-how ve benzeri unsurLara,
. DeğerLeme çaLışmaLarında ihtiyaç duyuLan bilgiLerin elde ediLdiğini ve bu biLgiLerin

eLde ediLmesi için iLgiLi araştırma aLtyapısına,

sahip oLduğumuzu, Şirket iLe doğrudan ve doLayLı oLarak sermaye ve yönetim iLişkimizin
bulunmadığını ve raporun SPK'nın yayımLamış oLduğu (111-62.1) sayıLı "Sermaye Piyasasında

DeğerLeme StandartLarı Hakkında Tebliğ" ve ULusLararası DeğerLeme StandartLarı kapsamında

yürütütdüğünü ve tüm yönLeriyLe iLgiLi standartLara uygun oLduğunu beyan ederiz.

Saygı tarımızta,

Vakıf Yatırım Menkul DeğerLer A.Ş.

VAKİ! VATİIM İflNKUL DEGE
Akatjıah. EtfIutağ1)ardin Cad. Park

F-I/A Ukho: lllBoşıktaş 34C35

Barış INAL

/
tPW13ret Sici! No: 35

Selahattin AYDIN

a4fiıvıxtmlar
V.D. 922 (8359

GeneL Müdürr Müdür
14'siS N . 0-9220-0883-5900017
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5.7 EK - 7 - Lisans Belgeleri

Sezai Şaklaroğlu

SPL Düzey 3 Lisansı YeterUUk Link'i: https://(sts.spLcom.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/7CF8D95 1 -B2CD-

4C55-9114-6AOCD7B6I B4F

SERMAYE PYASASI LSANSLAMA SİCİL VE EİTİM KURULUŞU A.Ş.

SPL, Türkiye'de sermaye piyasalarının küresel bir marka olma yolunda ihtiyaç duyduğu nitelikli işgücıinün

yetiştırilmesine ve sürekli gelişimine katkı sağlayan lisanslama, sicil ve eğitim kuruluşudur.

KURULUŞ DÜZENLENDİĞİ TARİH BELGE NUMARASI LİSANS DURUMU

PL 30.03,2006 201576
_____

SEZAİ ŞAKLAROĞL'J, Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansı sahibidir.

Rozet i-ıakkında:

Bu rozete sahip olan kişi, Sernıaye Piyasatarı Düzey 3 Lisansı türüne ait 12 sınav konusundan başarılı olarak ve 4 yıllık

yükseköğretim düzeyinde bir üııiversiteden mezun olma şartını sağlayarak sermaye piyasası kurumlarında ve halka açık
ortaklıklarda ilgili faaliyet alanı itibarıyla çalışabilmesine ilişkin SPL tarafından verilen mesleki yeterliliği, bilgi ve hecerilerini

gösterir belge olan Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansı almaya hak kazanmıştır.

Lisans Hakkında Daha Fazla Bilgi Almak için T klayı'ı z

SERMAYE PİYASASI LISANSLAMA SICIL VE EİTİM KURULUŞU A.Ş.

SPL, Türkiye'de sermaye piyasalarının küresel bir marka olma yolunda ihtiyaç duyduğu nitelikli işgücünün

yetiştiritmesine ve sürekli gelişimiııe katkı sağlayan lisaııslanıa, sicil ve eğitim kuruluşudur.

KURULUŞ DÜZENLENDİĞİ TARİH BELGE NUMARASI LİSANS DURUMU

PL

SEZAİ ŞAKLAROĞLU, Türev Araçlar Lisansı sahibidir.

Rozet Hakkında:

Bu rozete sahip olan kişi, TürevAraçlar Lisansi türüne ait 8 sınav konusundan başarılı olarakve 4 yıllık yükseköğretim

düzeyinde bir üniversiteden mezun olma şartını sağlayarak sermaye piyasası kurumlarında ve halka açık ortaklıklarda ilgili

faaliyet alanı itibarıyla çalışabilmesine ilişkin SPL tarafından verilen mesleki yeterliliği, bilgi ve becerilerini gösterir belge olan

Türev Araçlar Lisansını almaya hak kazanmıştır.

Lisaııs Hakkında Daha Fazla BiigiAlınak İçin T klaınz

Not: Tiirev Araçlar Lisansı almaya hak kazanılmış ancak belge başvurusu yapılmamıştır.
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Selahattin Aydrn

SPL Düzey 3 Lisansı YeterLiLik Link'i: https://lsts.spl.com.tr/Emp(oyeeUser/DigitalBadge/14F86C1 9-7D2E-

454C-B420-7C4F6350991 6

SERMAYE PİYASASI LİSANSLAMA SICİL VE EĞİTİM KURULUŞU A.Ş.

SPL, Türkiye'de sermaye piyasalaruun küresel bir marka olma yolunda ihtiyaç duyduğu nitelikli işgücünün

yetiştirilmesine ve sürekli gelişimine katkı sağlayan lisanslama, sicil ve eğitim kuruluşudur.

KURULUŞ DÜZENLENDİĞİ TARİH BELGE NUMARASI LİSANS DURUMU

'PL. 30.03.2006 201598 LfitPi

SELAHATTİN AYDIN, Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansı sahibidir.

Roıi lşıkkııı(l,ı:

Bu rozete sahip olan kişi, Sermaye Piyasaları Düzey 3 Lisansı türüne ait 12 sınav konusundan başarılı olarak ve 4

yıllık yükseköğretim düzeyinde bir üniversiteden mezun olnıa şartını sağlayarak sermaye piyasası kurumlarında

ve halka açık ortaklıklarda ilgili faaliyet alanı itibarıyla çalışabilmesine ilişkin SPL tarafından verilen mesleki

yeterliliği, bilgi ve becerilerini gösterir belge olan Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansı almaya hak

kazanmıştır.

Lisans Hakkında Daha Fazla Bilgi Almak İçin I ıklayııııı

Türev AraçLar Lisansı YeterLiLik Link'i - https: / I Lsts. spL. corn. tn EmptoyeeUser/ DigitaLBadge/ 5EOFABO6-3 15D -

4C42-B58D-3ED78BFA5E8İ

SERMAYE PiYASASI LİSANSLAMA SICIL VE EĞiTİM KURULUŞU A.Ş.

SPL, Türkiye'de sermaye piyasalarının küresel bir marka olma yolunda ihtiyaç duyduğu nitelikli işgücünün

yetiştirilmesine ve sürekli gelişimine katkı sağlayan lisaııslama, sicil ve eğitim kuruluşudur.

KURULUŞ DÜZENLENDİĞİ TARİH BELGE NUMARASI LİSANS DURUMU

20.07.2016 307597
_____

SELAHATTİN AYDIN, Türev Araçlar Lisansı sahibidir.

Ru/at I lakkııufı:

Bu rozete sahip olan kişi, Türev Araçlar t.isansı türüııe ait 8 sınav konusundaıı başarılı olarak ve 4 yıllık

yükseköğretim düzeyinde l)ir üniversiteden mezuıı olma şartını sağlayarak sermaye piyasası kurumlarırıcla ve

halka açık ortaklıklardla ilgili faaliyet alanı itibarıyla çalışabilmesiııe ilişkiıı SPL tarafından verilen mesleki

yeterliliği, bilgi ve becerilerini gösterir belge olan Türev Araçlar Lisansını almaya hak kazanmıştır.

Lisans Hakkında Daha Fazla Bilgi Atmak İçin lıklayııuı
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