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BMS Birlesik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. Halka Arz Fiyatinin
Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara iliskin Denetimden
Sorumlu Komite Tarafindan Hazirlanan Gergeklesme ve
Degerlendirme Raporu

01.01.2022 - 31.03.2022 Donemi



1.Raporun Konusu

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29/5. maddesi geregince BMS
Birlesik Metal Sanayi ve Ticaret A.S.'nin (Sirket) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor Yonetim
Kurulu tarafindan hazirlanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer
alan “Paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarimin borsada islem gormeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca finansal tablolarimin kamuya agiklanmasun miiteakip on is giinii icerisinde,
halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin  gergeklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve séz konusu
raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmast zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortakiik
biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma
zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”
hiikmii uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket paylarinin 27 Nisan 2022 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasi éncesinde,
halka arza aracilik yapan Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan 30.03.2022 tarihli fiyat
tespit raporu hazirlanmistir. S6z konusu raporda, pazar yaklasimi (¢arpan analizi yontemi) ve
gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi) kullanilmistir. Carpan analizi yonteminde
Borsa’da islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle
karsilastirma yapilarak isletme Degeri bulunmustur. Indirgenmis nakit akimi yénteminde ise
Sirketin gelecek donemlere iliskin gelir ve giderleri projekte edilmis ve ulasilan nakit akimlar
bugilinkii degerine indirgenmistir.

Pazar Yaklasumi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin,
fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi
suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2
maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna dnemli 6lciide benzerlik
tasiyan varliklarin aktif olarak islem gdérmesinden dolayr uygulanmasi zorunludur. Pazar
Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken gilivenilir bilginin mevcudiyeti,
halka acik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir yaklasim olmasi ve
Sirket paylarinin halka arzdan sonra Borsa istanbul’da islem gérecek olmasi nedeni ile
degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniildiigii icin degerleme kapsaminda kullanilmistir.

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle karsilastirma
yapilarak isletme Degeri bulunabilmesi icin Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir.
Bu yontem kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin uygun rayic piyasa
carpanlart analiz edilmistir. Bu yontem etkin isleyen spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda
paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagh risk diizeyini
yansittig1 varsayimini esas almaktadir.



Bu kapsamda Sirket'in Isletme Degeri’ nin bulunmasi icin hem Yurt i¢i Benzer Sirketler hem de
Yurt Dis1 Benzer Sirketler analiz edilerek asagida yer alan ¢arpan analizi sonucuna ulasilmistir.

Carpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger

BMS Tel'in piyasa degerinin tespit edilebilmesi icin Tiirkiye’'de faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan ID/FAVOK carpani analizine iliskin sonuclar o6zet olarak asagida
verilmektedir.

Secilen Yurt ici Benzer Sirket Carpan Sonuclari

iD/FAVOK Carpam (bin USD)
31.12.2021 Gergeklesen BMS Tel FAVOK 11.758
Carpan (x) 5,6
isletme Degeri 65.305
Net Borg 18.099
Iskonto Oncesi Piyasa Degeri 47.206

BMS Tel'in piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan carpan analizine iliskin sonuclar 6zet olarak asagida verilmektedir.

Secilen Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpan Sonugclari

ID/FAVOK Carpam (bin USD)

31.12.2021 Gergeklesen BMS Tel FAVOK 11.758
Carpan (x) 6,0
isletme Degeri 70.023
Net Borg 18.099
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 51.925

Gelir Yaklasimi

Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda 01.01.2022 ile 31.12.2028 dénemleri arasindaki
nakit akislarinin projeksiyonu yapilmistir. Projeksiyon dénemi sonrasinda devam eden degerin
hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin a bendi uyarinca
sinirsiz 6mirli varliklar icin kullanilabilen sabit biiytime yontemi kullanilmistir.

Sirket’in finansal tablolar1 TL cinsinden sunulmakla birlikte Sirket’in fonksiyonel para birimi USD’
dir. INA degerlemesi kapsaminda kullamlan tiim gercgeklesen tutarlar ve projeksiyonlar ise
Sirket’'in fonksiyonel para birimi olan USD iizerinden hesaplanmistir.

Sirket gelir tablosu olusturulurken tiime varim yaklasimi benimsenmis ve her bir {iriin bazinda
satis hacmi ile birim fiyati kullanilarak net satislar tahmin edilmistir. Ayn sekilde satilan malin
maliyeti hesabinda her bir maliyet kalemi kendi igerisinde hesaplanarak toplam satilan malin
maliyetine ulasilmistir.



Indirgenmis Nakit Akiglar1 yontemi kapsaminda ayni zamanda faaliyet giderleri, net isletme
sermayesi, yatirim harcamalar1 ve amortisman projeksiyonlar1 da yapilmis olup Isletme
Degeri'nin hesaplanmasinda kullanilmistir.

INA Sonucunda Bulunan Deger

Degerleme c¢alismasinda, Sirket'in mevcut yapist ve potansiyeli, sektorel beklentiler ve
makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir

iNA Yéntemiyle Hesaplanan isletme ve Piyasa Degerleri

usD 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Net Satislar 65.337.602 65.705.450  66.287.768 65.634.437 64.905.673  64.109.588 63.253.717
Yillik Biiyiime 0,6% 0,9% -1,0% -1,1% -1,2% -1,3%
FVOK 11.221.543  10.569.075 10.931.308 10.442.071 9.793.227 9.477.476 9.310.999
FVOK Mariji 17,2% 16,1% 16,5% 15,9% 15,1% 14,8% 14,7%
Vergi Orani 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Net Faaliyet Kar1

Eksi Diizeltilmis 8.640.588  8.455260  8.745.047  8353.656  7.834.582  7.581.981  7.448.799
Vergi

Amortisman 1252969 1553801 1575916  1.569.265  1.640.686  1.189.205  553.382
Yat

anrm 2594942  -2.594.942  -500.000  -500.000  -500.000  -500.000  -500.000
Harcamalar:

NIS Degisimi -9.692.229  -187.804  -150.581 188.320 209.082 276723 314306
Serbest Nakit -

Akimi (SNA) 2.393.613  7.226315 9.670.382  9.611.241 9.184.349 8.547.910 7.816.487
Indirgeme Oram 10,9% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
(AOSM) 1770 A 0% 0% 0% ,0% ,0%
Indigenmis SNA -, 105 56 5871702  7.077.627 6336077 5453.638 4.571.880 3.765.680
Degerleri

Projeksiyon Dénemi Degeri 30.917.349

Nihai Deger 37.955.685

INA Sirket Degeri 68.873.034

Nihai deger hesaplanirken (2028 Yili Serbest Nakit Akimi x (1+1%) / (11,02%-1%)) x 0,48
formiili kullanilmistir ve asagidaki tabloda nihai deger hesaplamasi gosterilmistir.

Nihai Deger USD

2028 Serbest Nakit Akimi 7.816.487

Sonsuz Biiyiime Orani 1,0%




Ortalama Nakit Akim1 x (1+ 1%) 7.894.652
Baz Yili Nihai Degeri 78.785.264
Iskonto Faktdrii 0,48
Nihai Deger Bugiinkii Degeri 37.955.685

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari tizerinden Sirket'in 31.12.2021
tarihindeki isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal borg tutar1 ¢ikartilarak
firmanin 31.12.2021 tarihindeki 6zsermaye degeri 50.774.290 USD olarak hesaplanmistir.

INA Sirket Degeri 68.873.034

Net Finansal Bor¢ Tutar1 18.098.744

INA Ozsermaye Degeri 50.774.290
Degerleme Sonucu

Sirket degerlemesinde ID/FAVOK Carpani Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Hem
Carpan Analizi yontemi hem de Nakit Akimlar1 yontemi nihai Sirket Degeri bulunurken esit
agirliklandirilmistir. Bu baglamda BMS Tel’in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Piyasa Degeri ve Pay Basina Deger Hesaplamasi

Halka arz satis fiyati olarak belirlenen 17,50 TL, hesaplanan pay basina fiyat olan 24,72 TL'ye gore

9%29,2 iskontoludur.

Fiyasa Degony | MBI
Yurtici Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpani (USD) 47.206.266 25%
Yurtdisi Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpani (USD) 51.924.547 25%
INA Analizi (USD) 50.774.290 50%
Agirlikli Ortalama Piyasa Degeri (USD) 50.169.848
Pay Adedi 30.000.000
Pay Basina Fiyat (USD) 1,67
29.03.2022 TCMB Dolar Kuru 14,78
Pay Basina Fiyat (TL) 24,72
Halka Arz Iskontosu 29,2%
iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL) 17,50




3. Tahmin ve Gerc¢eklesme Verileri

Fiyat tespit raporunda Sirket'in iiriin bazinda satislarina iliskin 2022 y1li i¢in yapilan tahminler ve
2022 yil1 ilk ceyregi gerceklesen veriler agsagidaki tablolarda bulunmaktadir.

Uriin Bazinda Satis Gelirleri Kirilimi

Uriin Cesitleri (USD) 2022 Yil Sonu (T)* | 5, 0‘;2%12'2%; 31 0%;%12'23; Gercek‘gi;‘ﬁ
Galvanizli Celik Tel 51.670.166 12.917.542 14.456.961 %111,92
Satis Hacmi (ton) 38.343 9.586 9700 %101,19
Birim Fiyati1 (USD) 1.348 1.348 1.490 %110,53
Zincalu Kaplamalt 5.715.934 1.428.984 462.623 %32,37
Celik Tel

Satis Hacmi (ton) 4.701 1.175 317 %26,98
Birim Fiyati1 (USD) 1.216 1.216 1.459 %119,98
Celik Halat 3.921.206 980.302 492.038 %750,19
Satis Hacmi (ton) 2.181 545 227 %41,65
Birim Fiyati1 (USD) 1.798 1.798 2.168 %120,58
Tavh Celik Tel 2.027.384 506.846 664.643 %131,13
Satis Hacmi (ton) 1.849 462 579 9%125,32
Birim Fiyati1 (USD) 1.096 1.096 1.148 %104,74
PVC/PE Tel - - - -
Satis Hacmi (ton) - -

Birim Fiyati1 (USD) - - - -
Cinko Hurdasi 771.576 192.894 353.888 %183,46
Satis Hacmi (ton) 620 155 131 %84,52
Birim Fiyati1 (USD) 1.245 1.245 2,701 %216,95
Filmasin Hurdasi 1.260.660 315.165 187.567 %759,51
Satis Hacmi (ton) 1.713 428 353 %82,48
Birim Fiyat1 (USD) 736 736 531 9%72,15
Filmasin Tufal 11.698 2.925 1.129 %38,60
Satis Hacmi (ton) 311 78 61 %78,21
Birim Fiyat1 (USD) 38 38 19 9%50,00
Diger 491.847 122.962 560.932 %456,18
Satis Hacmi (ton) 799 200 1.053 9%526,50
Birim Fiyat1 (USD) 615 615 533 9%86,67
Toplam Satis Tutar1 65.870.470 16.467.618 17.179.781 %104,32
Toplam Satis Hacmi 50.519 12.630 12.421 %98,35

*(T) Tahmin, (G) Gergeklesen




Uriin bazinda satis gelirleri tablosundan goriilecegi iizere, hammadde, iscilik ve genel iiretim
giderlerindeki artis mamul satis fiyatlarin artmasindan o6tiirii, fiyat tespit raporundaki
projeksiyonlarin lizerinde ger¢eklesmistir.

Satilan Malin Maliyeti

Satilan Malin - 01.01.2022- 01.01.2022-

Maliyeti (Usp) | 2022 Y1l Sonu (T) 31.03.2022 (T)*|  31.03.2022 (G)*| G€reeklesme Oram
Hammadde 42.045.916 10.511.479 10.562.578 %100,49
Elektrik 972.609 243.152 371.988 %152,99
Dogalgaz 627.822 156.956 332.027 %211,54
iscilik 1.893.803 473.451 697.249 %147,27
Asit Fosfatlama 133.441 33.360 58.228 %174,54
Ambalajlama 509.204 127.301 194.160 %152,52
Bakim Onarim 499.731 124.933 129.793 %103,89
Genel Uretim 850.502 212.626 240.528 %113,12
Amortisman 1.147.319 286.830 195.426 %68,13
Satilan Ticari Mal 417.979 104.495 10.226 99,79
ve Hizmet Maliyeti

Satilan Malin 49.098.324 12.274.581 12.792.203 %104,22
Maliyeti Toplami

*(T) Tahmin, (G) Gergeklesen

Satilan Malin Maliyeti tablosundan goriilecegi tzere, hammadde, iscilik ve genel iiretim
giderlerindeki artisindan o6tiirii satilan malin maliyet tablosunda bir artisa neden olmus ve fiyat
tespit raporundaki projeksiyonlarin iizerinde gerceklesmistir.

Faaliyet Giderleri
. . . 2022 Yil Sonu 01.01.2022- 01.01.2022- Gergeklesme
LR (0] (T)*| 31.03.2022 (T)*| 31.03.2022 (G)* Orani
Genel Yonetim Giderleri 1.163.331 290.833 402.060 %138,24
Pazarlama Giderleri 3.854.403 963.601 1.225.400 %127,17
Faaliyet Giderleri Toplam 5.017.735 1.254.434 1.627.460 %129,74

*(T) Tahmin, (G) Gergeklesen

Faaliyet Giderleri tablosundan goriilecegi iizere, genel yonetim giderlerinde ve pazarlama

giderlerinde enflasyonun etkisi ile ilizerinde gerceklesmis ve

projeksiyonlarin tizerinde gerceklesmistir.

fiyat tespit raporundaki




Marj Gelisimi

USD 2022 Yil Sonu 01.01.2022- 01.01.2022- Gerceklesme

(T)* 31.03.2022 (T)* 31.03.2022 (G)* Orani
Net Satislar 65.337.602 16.334.401 17.179.782 %105,18
Briit Kar 16.239.278 4.059.820 4.387.579 %108,07
Briit Kar Marji %24,90 %24,8 %25,5 %102,76
Faaliyet Kar1 11.221.543 2.805.386 2.760,119 %98,39
Faaliyet Kar Marji %17,20 %17,17 %16,07 9%93,55
FAVOK 12.474.512 3.118.628 3.066.669 %98,33
FAVOK Marji %19,10 %19,0 %17,85 %93,50

Marj gelisimi tablosundan goriilecegi iizere, net satislarda %5,18 lik bir artis olmasina karsilik
faaliyet giderlerindeki %29,74 artig FAVOK asagiya cekmis ve fiyat tespit raporundaki
projeksiyonlarin altinda gercgeklesmistir.

4. Sonug ve Degerlendirme

2022 ilk ceyrek doneminde triin bazh satis gelirlerinde tahmini verilere gore %4,32’lik artis
yasanmistir. Satilan malin maliyetleri ise tahmin edilen verilerin %4,22 {izerinde ger¢eklesmis
olup, donem faaliyet giderleri ise projekte edilenden %29,74 daha fazla gerceklesmistir. Sonug
olarak gerceklesen FAVOK marijl, artan maliyet ve faaliyet giderlerinin etkisiyle projekte edilenin
%93,50’si olarak gerceklesmistir.

Sirketimizin miktarsal satislari ise projekte edilenin %98,35’i olarak gerceklesmis olup, Sirketimiz
bulundugu sektordeki yerini korumaya devam etmektedir. Sirketimizin ilk ceyrekte gosterdigi
biiylime trendinin 2022 yili1 sonuna kadar devam ederek, projekte edilen hedeflerine ulasilacagi
distiniilmektedir.

BMS Birlesik Metal Sanayi ve Ticaret A.S.
Yonetim Kurulu



