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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 Gerceklesme ve Degerlendirme Raporu

01.01.2022 - 30.06.2022 Donemi



1.Raporun Konusu

Sermaye Piyasast 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
gergeklesip gergeklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren is bu rapor Denetim Komitesi tarafindan
hazirlanmustir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan
“Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki
yil boyunca finansal tablolarimin kamuya agiklanmasint miiteakip on is giinii i¢erisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri i¢eren bir rapor hazirlamasi ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP ’ta
yayimlanmast zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu yiikiimliiliik yonetim
kurulu tarafindan yerine getirilir.” hilkkmil uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

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

Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi
elde edilebilir olan aymi veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge
niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca
degerleme konusu varligmm veya buna 6nemli Ol¢lide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem
gormesinden dolay1 uygulanmasi zorunludur. Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin
gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sikca
kullanilan bir yaklasim olmas1 ve Sirket paylarinin halka arzdan sonra Borsa Istanbul’da islem gorecek olmasi
nedeni ile degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniildiigii i¢in degerleme kapsaminda kullanilmastir.

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle karsilastirma yapilarak
Isletme Degeri bulunabilmesi igin Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kullanilmistir. Bu ydntem
kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gdsteren sirketlerin uygun rayi¢ piyasa carpanlari analiz
edilmistir. Bu yontem etkin isleyen spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin
ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve buna bagl risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Bu kapsamda Sirket’in Isletme Degeri *nin bulunmasi i¢in hem Yurt I¢i Benzer Sirketler hem de Yurt Dist
Benzer Sirketler analiz edilerek asagida yer alan ¢arpan analizi sonucuna ulagilmistir.



Carpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger

BMS Tel’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in Tiirkiye’de faaliyet gosteren benzer sirketler incelenerek
yapilan ID/FAVOK g¢arpani analizine iliskin sonuglar &zet olarak asagida verilmektedir.

Secilen Yurt i¢ci 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 ¢arpan analizine iliskin sonuglar 6zet olarak asagida verilmektedir.

Secilen Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpan Sonuglari

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 Yaklasum

Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda 01.01.2022 ile 31.12.2028 ddnemleri arasindaki nakit
akiglarinin projeksiyonu yapilmistir. Projeksiyon donemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda UDS 105
Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin a bendi uyarinca sinirsiz dmiirlii varliklar igin
kullanilabilen sabit biiylime yontemi kullanilmistir.

Sirket’in finansal tablolar1 TL cinsinden sunulmakla birlikte Sirket’in fonksiyonel para birimi USD’dir. INA
degerlemesi kapsaminda kullanilan tiim gerceklesen tutarlar ve projeksiyonlar ise Sirket’in fonksiyonel para
birimi olan USD iizerinden hesaplanmaistir.

Sirket gelir tablosu olusturulurken tiime varim yaklagimi benimsenmis ve her bir iirlin bazinda satig hacmi ile
birim fiyat1 kullanilarak net satiglar tahmin edilmistir. Aym sekilde satilan malin maliyeti hesabinda her bir
maliyet kalemi kendi icerisinde hesaplanarak toplam satilan malin maliyetine ulasgilmistir.

Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda ayni zamanda faaliyet giderleri, net isletme sermayesi,
yatirim harcamalar1 ve amortisman projeksiyonlari da yapilmis olup Isletme Degeri’nin hesaplanmasinda
kullanilmistir.



INA Sonucunda Bulunan Deger

Degerleme calismasinda, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler ve makroekonomik
tahminler de dikkate alinmistir

INA Yontemiyle Hesaplanan isletme ve Piyasa Degerleri

USD 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Net Satislar 65337.602 65705450  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% 12% 1,3%
FVOK 11221543 10.569.075 10931308  10.442.071 9793227 9477476 9.310.999
FVOK Marji 17,2% 16,1% 16,5% 15,.9% 151% 14,8% 14,7%
Vergi Orant 23.0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Net Faaliyet Kar1
Eksi Diizeltilmis 8.640.588 8455260  8.745.047  8353.656  7.834582  7.581.981  7.448.799
Vergi
Amortisman 1252969  1.553.801 1.575.916 1.569.265 1.640.686 1.189.205 553.382
Yat

aumm 2594942 -2.594.942 - 500.000 -500.000 - 500.000 2500.000 - 500.000
Harcamalari
NIS Degisimi - 9.692.229 - 187.804 - 150.581 188.320 209.082 276.723 314.306
Serbest Nakit -
Akimi (SNA) 2393.613 7226315  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) D% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
indi is SNA

ndirgenmis § 2.159.256  5.871.702  7.077.627 6336077  5.453.638  4.571.880  3.765.680
Degerleri
Projeksiyon Donemi 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 formiilii
kullanilmistir ve asagidaki tabloda nihai deger hesaplamasi gosterilmistir.

Nihai Deger USD

2028 Serbest Nakit Akimi1 7.816.487
Sonsuz Biiyiime Oran1 1,0%
Ortalama Nakit Akim1 x (1+ 1%) 7.894.652
Baz Y1l Nihai Degeri 78.785.264
Iskonto Faktorii 0,48
Nihai Deger Bugiinkii Degeri 37.955.685




Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlar1 {izerinden Sirket’in 31.12.2021
tarihindeki isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal borg¢ tutar cikartilarak firmanin
31.12.2021 tarihindeki 6zsermaye degeri 50.774.290 USD olarak hesaplanmstir.

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

Piyasa Degers | Ak
Yurtici Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpani (USD) 47.206.266 25%
Yurtdist Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpam (USD) 51.924.547 25%
INA Analizi (USD) 50.774.290 50%
Agirhkh 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

Halka arz satig fiyat1 olarak belirlenen 17,50 TL, hesaplanan pay bagina fiyat olan 24,72 TL’ye gore %29,2
iskontoludur.



3. Tahmin ve Gerceklesme Verileri

Fiyat tespit raporunda Sirket’in iirlin bazinda satislarina iliskin 2022 y1l1 i¢in yapilan tahminler ve 2022 y1li
ilk yans1 gerceklesen veriler asagidaki tablolarda bulunmaktadir.

Uriin Bazinda Satis Gelirleri Kirthm

Uriin Cesitleri (USD) 2022 Y1l Sonu (T)* 30_02}2'8;'22?%55 30_02.12'32152?(2)2; Gercek(lff;?ﬁ
Galvanizli Celik Tel 51.670.166 25.835.083 30.199.139 116,89%
Satis Hacmi (ton) 38.343 19.172 19.500 101,71%
Birim Fiyati (USD) 1.348 1.348 1.549 114,89%
Zincalu Kaplamal 5.715.934 2.857.967 1.319.925 46,18%
Celik Tel

Satis Hacmi (ton) 4.701 2.351 800 34,05%
Birim Fiyati (USD) 1.216 1.216 1.649 135,61%
Celik Halat 3.921.206 1.960.603 1.712.970 87,37%
Satis Hacmi (ton) 2,181 1.091 714 65,45%
Birim Fiyati (USD) 1.798 1.798 2.400 133,49%
Tavh Celik Tel 2.027.384 1.013.692 1.831.682 180,69%
Satis Hacmi (ton) 1.849 925 1.423 153,89%
Birim Fiyati (USD) 1.096 1.096 1.287 117,47%
PVC/PE Tel - - - -
Satis Hacmi (ton) - - - -
Birim Fiyati (USD) - - - -
Cinko Hurdasi 771.576 385.788 635.473 164,72%
Satis Hacmi (ton) 620 310 237,5 76,61%
Birim Fiyati (USD) 1.245 1.245 2.676 214,91%
Filmasin Hurdasi 1.260.660 630.330 305.520 48,47%
Satis Hacmi (ton) 1.713 857 599 69,95%
Birim Fiyati (USD) 736 736 510 69,28%
Filmasin Tufal 11.698 5.849 14.649 250,45%
Satis Hacmi (ton) 311 155,5 152,3 97,94%
Birim Fiyati (USD) 38 38 96 253,12%
Diger 491.847 245.924 667.742 271,52%
Satis Hacmi (ton) 799 399,5 685,98 171,71%
Birim Fiyati (USD) 615 615 973 158,28%
Toplam Satis Tutar1 65.870.470 32.935.236 36.687.100 111,39%
Toplam Satis Hacmi 50.519 25.259 24.112 95,46%

*(T) Tahmin, (G) Gergeklesen

Sirket’in 2022 yil1 ilk 6 aylik varsayimlarin ger¢ceklesmesi degerlendirilirken, fiyat tespit raporundaki yil sonu
hedeflerinin yarist kullanilmistir. 2022 yilinin ilk 6 aylik doneminde toplam satis tutar1 36.867.100 USD ile
32.935.236 USD olan hedefin %11,39 lzerinde gergeklesmistir. Sirket’in miktarsal satislar ise hedeflenen
25.259 ton satis hacminin altinda 24.112 ton olarak gergeklesmistir. Sirket, yilin ilk yarisinda en ¢ok satis
yaptig1 lirlinii olan galvanizli telde 19.172 ton satis tahmininde bulunmus olup, bu tahminin %1,7 {izerinde
19.500 ton satis gergeklestirmistir. Yariyil donemi itibariyla 25.835.083 USD olarak hedeflenen galvanizli tel
satig1 gelirinin %16,89 lizerinde 30.199.139 USD olarak ger¢eklesmistir.



Satilan Mahin Maliyeti

Satilan Malin " 01.01.2022- 01.01.2022-
Maliyeti (USD) Atz iy () 30.06.2022 (T)* 30.06.2022 (Gy* | CGereeklesme Oram
Hammadde 42.045.916 21.022.958 22.605,312 107,53%
Elektrik 972.609 486.305 779.253 160,24%
Dogalgaz 627.822 313.911 718.965 229.03%
scilik 1.893.803 946.902 1.227.910 129,68%
Asit Fosfatlama 133.441 66.721 125.674 188,36%
Ambalajlama 509.204 254.602 437.157 171,70%
Bakim Onarmm 499.731 249.866 393.623 157,53%
Genel Uretim 850.502 425251 416.666 97,98%
Amortisman 1.147.319 573.660 446.659 77,86%
Sanlan Ticari Mal 417.979 208.990 26.136 12.51%
ve Hizmet Maliyeti
Satilan Malin 49.098.324 25.549.163 27.177.355 110,71%
Maliyeti Toplami

*(T) Tahmin, (G) Gergeklesen

Satilan Malin Maliyeti kalemleri enerji ve emtia fiyatlarinda yasanan kiiresel artisin etkisiyle fiyat tespit
raporundaki projeksiyonlarin %10,71 iizerinde gergeklesmistir. Satilan Malin Maliyeti igerisinde,
projeksiyonun {iizerindeki artis yasanan en biiyiik kalem dogalgaz maliyetleridir. 2022 yili ilk 6 ay icin
hedeflenen dogalgaz maliyeti 313.911 USD olurken, gergeklesme 718.965 USD seviyesinde olmustur.

Genel Uretim Maliyetleri, Amortisman ve Satilan Ticari Mal Maliyeti kalemleri ise fiyat tespit raporunda
varsayilan tutarlarin altinda gergeklesmislerdir.

Faaliyet Giderleri
. . . 2022 Y1l Sonu 01.01.2022- 01.01.2022- Gergceklesme
CEpliyet el (B (M*|  30.06.2022 (T)*|  30.06.2022 (G)* Oram
Genel Yonetim Giderleri 1.163.331 581.666 777.793 133,72%
Pazarlama Giderleri 3.854.403 1.927.202 2.677.910 138,95%
Faaliyet Giderleri Toplami 5.017.735 2.508.868 3.455.693 137,74%

*(T) Tahmin, (G) Gergeklesen

Faaliyet Giderleri tablosunda goriildiigii lizere, faaliyet giderleri fiyat tespit raporunda varsayilan toplam
giderlerin %37,74 iizerinde 3.455.693 USD olarak gergeklesmistir. 2022 yilinin ilk yarisinda giderlerin
artisinda en onemli faktor tahminlerin ¢ok tizerinde gerceklesen nakliye ve ihracat giderleridir.



Marj Gelisimi

USD 2022 Yil Sonu 01.01.2022- 01.01.2022- Gergceklesme
(T)* 30.06.2022 (T)* 30.06.2022 (G)* Oram
Net Satislar 65.337.602 32.668.801 36.687.101 112,30%
Briit Kar 16.239.278 8.119.639 9.509.746 117,12%
Briit Kar Marji 24,90% 24,85% 25,92% 104,29%
Faaliyet Kari 11.221.543 5.610.772 6.054.053 107,90%
Faaliyet Kar Marji 17,20% 17,17% 16,50% 96,08%
FAVOK 12.474.512 6.237.256 6.658.664 106,76 %
FAVOK Marji 19,10% 19,09% 18,15% 95,06%

2022 yilimin ilk yarisinda net satiglarda beklentilerin {izerinde gerceklesen %12,30 artis, faaliyet giderlerindeki
%37,74 oraninda artis sonucunda FAVOK marjim az bir oranda asagiya ¢cekmistir. Buna ragmen, FAVOK,
6.236.256 USD olan yariy1l hedefinin %6,76 iizerinde 6.658.664 USD olarak gerceklesmistir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

2022 ilk yarisinda {riin bazli satis gelirlerinde tahmini verilere gore %11,39 oraninda artig
gergeklesmistir. Satilan Malin Maliyetleri ise tahmin edilen verilere gore %10,71 iizerinde gergeklesmis olup
donem faaliyet giderleri ise varsayilandan %37,74 daha fazla gergeklesmistir. Gergeklesen FAVOK marji ise
bu degisimlere bagli olarak artan maliyet ve faaliyet giderlerinin etkisi ile varsayilanin %95,06’1 olarak
gergeklesmigtir.

Sirket’in yilin ilk yarisinda gosterdigi performans sonucunda hedeflerinde degisiklik yasanmamis
olup, yil sonu 65.870.470 USD olan ciro rakaminin %56’sina yilin ilk yarisinda ulagmistir. 2022 takvim yil
tahminleriyle 2022/06 ger¢eklesme oranlari incelendiginde yapilan tahminlerin gergeklesen kar rakamlariyla
paralel ilerledigi goriilmektedir.

Saygilarimizla,

BMS Birlesik Metal Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Denetimden Sorumlu Komite



