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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi uyarinca
Sirket’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip ger¢eklesmedigi,
gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmasidir.

2. FIYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

BMS Celik Hasir’in sermaye artirimi ve ortak satis yolu ile halka arz edilecek paylarinin birim
fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

Piyasa Yaklasim - Carpan Analizi
Gelir Yaklasim - Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

Carpan Analizi yontemi, borsada islem goren benzer sirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama
imkan1 vermektedir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemi ise birgok varsayima
dayanarak sirketin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini
yansitir ve sirketin spesifik risklerini de barindirarak etrafli bir degerlendirme imkani sunar.

Degerleme metodolojileri sektoriin ve sirketin spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmistir ve
s6z konusu diinyaca kabul goérmiis yontemlerin sirketin degerinin belirlenmesinde uygun
oldugu kanaatine varilmistir.

Degerlemede kullanilan finansal bilgiler, BMS Celik Hasir tarafindan hazirlanan bagimsiz
denetimden ge¢mis konsolide finansal tablolar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler
ve BMS Celik Hasir yonetimi tahminleri esas alinarak kullanilmistir.

1.1. Carpan Analizi

Piyasa carpanlar1 yontemi, degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda
hisselerin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve buna bagli olan risk
diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

2.1.1 Yurt i¢i Benzer Sirketlerin Carpan Degeri

Yurt i¢i carpan analizinde, BMS Celik Hasir ile faaliyet alan1 benzer olduguna kanaat getirilen
ve BIST Metal Ana Endeksi’nde (XMANA) yer alan sirketler arasindan se¢im yapilarak
carpanlarinin  kullanilmasina karar verilmistir. XMANA endeksinden yapilan hisse
se¢imlerinde sirketlerin {irettikleri iiriinlerin katma degerleri hesaba katilmis, ilgili emtialar
lizerinde daha az islem uygulanmis {iirlinler satan sirketler degerleme disinda birakilmistir.
Carpan degerleri u¢ degerlere ulasmais sirketler carpan analizinin disinda birakilmistir.

Benzer sirket carpanlar hesaplamasinda; FD/FAVOK carpani igin ise baz alman sirketlerin
toplam firma degerinin toplam FAVOK ’e béliinerek bulunan degeri kullanilmistir.

Yurt i¢i ¢arpanlarda kullanilan benzer sirket ¢arpanlari i¢in son agiklanan finansal tablolara ait
veriler kullanilmistir. FAVOK degerleri igin Bloomberg Veri Terminali’nin finansal
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tablolardaki degerlerde ayarlama yaptig1 “adjusted” ozelliginden yararlanilmis, FD/FAVOK
hesaplanirken takip eden son 12 ay dikkate alinmistir.

2.1.2 Yurt Dis1 Benzer Sirketler ve Carpan Degeri

Yurt dist carpan analizinde, BMS Celik Hasir’in i¢inde bulundugu demir-gelik sektoriiniin
global bir yapida olmasi dikkate alinarak Bloomberg Veri Terminali vasitasiyla yurt disinda
islem goren yabanci benzer sirket seciminde bulunulmustur. Benzer sirketlerin se¢iminde
kiiresel borsalarda islem goren birgok sirket verisine ulasilmis ancak bu sirketler igerisinden
iilke ve borsa yapis1 Tiirkiye’ye yakin olan tilkelerdeki sirketler ile bu sirketler igerisinden de
BMS Celik Hasir ile ayni faaliyet koluna yakin sirketlerin se¢cimine 6zen gosterilmistir. Benzer
sirket carpanlar1 hesaplamasinda baz alinan her bir sirketin ¢carpan degerleri lizerinden ortalama
hesab1 yapilmistir. Hesaplama olarak; her sirketin ¢arpan degeri toplanip sirket sayisina
boéliinerek ortalama ¢arpan degeri kullanilmistir.

2.1.3 Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari

Carpan Analizi Carpan Hesaplanan Ozsermaye Degeri Agirhk

Yurti¢i FD/FAVOK 13,73 222.827.033 %50 111.413.516
Yurtdis1t FD/FAVOK 8,57 132.433.497 %50 66.216.749
Sirket Degeri %100 177.630.265

Oran analizi yontemiyle BMS Celik Hasir icin hem yurt i¢i hem de yurt dis1 (FD/FAVOK)
oranlari ile hesaplanan degerlerin esit agirlikli ortalamasina gore 177.630.265 TL’lik piyasa
degerine ve 8,88 TL birim pay degerine sahiptir. FD/FAVOK oranmin genel itibariyla firma
degerini daha 1yi tespit ettigi diistiniilmektedir.

Odenmis Sermaye 20.010.000
Ozsermaye Degeri 177.630.265
Pay Basima Deger 8,88

2.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Invest-AZ Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan fiyat tespit raporunda (Rapor) kullanilan
INA varsayimlar1 asagidaki sekildedir.

2.2.1. Satislarin Projeksiyonu

Sirket’in hem mamul hem de ticari mal grubundan olusan satislart icin BMS Celik Hasir
yonetimi 2021-2030 projeksiyonlarinda bulunmustur. Her bir iiriiniin TL birim fiyatlar ise
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IMF’nin yillik enflasyon tahminleri dogrultusunda artirtlmistir. Bu kapsamda IMF nin yeni tip
koronaviriis (Covid-19) salgininin etkilerini dikkate alarak {ilkelerin makroekonomik
gostergelerine dair Haziran 2020 tarihinde yayinladigi son raporundaki 2021 yil1 tahminleri de
dikkate alinmistir.

Hem mamul hem de ticari mal grubundan olusan satis hasilati, miktar ve birim satislarinin
carpilmasi ve yeni iiretim hatt1 yatirnmlarinin devreye girecegi donemler hesaplanarak 2021-
2030 yillarina ait satig projeksiyonlart yapilmigtir. Sirketin {riinlerdeki fire oraninin %0,8
(binde 8) oldugu ve gelecek yillarda da bu rakamin korunacagi varsayilmaktadir.

Gegmis y1l verileri bagimsiz denetim raporlarinda yer alan “Hasilat” tablolarindan saglanmis
olup projeksiyonun daha saglikli sonu¢ vermesini temin etmek amaciyla yurti¢i ve yurtdisi
ayrimi dikkate ayrilarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Mamul mal satis miktarindaki gecmis yil degisimleri ve IMF’den saglanan Tiirkiye
bliylimesindeki yillar arasindaki farki kullanilarak gelecek yillara ait mamul mal satig
miktarlarindaki degisimler tespit edilmistir. Ticari mal satiglarinin biliylime oraninin volatil
olmasi nedeniyle satig hacimlerinde asir1 volatil iriinlerin satig tonaji sabit tutulmus, diger
iiriinlerde ge¢mis y1l degisimleri iizerinden projeksiyon yapilmistir. Covid-19 salgininin tiim
diinya ticaretini ciddi oranda etkilemis olmasi nedeniyle ge¢mis yil degisimler iizerinden
tahminleme teknigi ile hesaplanan rakamlar kullanilarak muhafazakar bir yontem izlenmistir.
Ancak, bu noktada olagan akista Sirketin bu oranlarin {izerinde satis artis1 yasama olasiligi
yiiksektir.

Sirketin miktar bazli satiglarindaki artisa ek olarak ozellikle {iriiniinlin fiyatin1 etkileyen
filmasin dolayisiyla celik ve nihayetinde demir cevheri fiyatindaki artis ve dolar kurunun
yiikselisi TL cinsi ciroyu ylikseltmektedir.

Demir ¢elik fiyatlarmin ve dolar kurunun yiikselmesi ciro tizerinde yiikselis yaratacag: gibi, kar
marjinin aynt kalmasi kosuluyla faaliyet karini pozitif yonde etkileyecektir. Nitekim Sirketin
faaliyet giderleri TL cinsindendir ve demir-gelik fiyatlarinin ve dolar kurunun artisindan
etkilenmemektedir. Ayrica demir-gelik fiyatlarinin ve dolar kurunun ytikselmesi sirketin donen
varliklar1 arasinda bulunan stoklarin deger kazanmasi sonucunu doguracaktir.

2.2.2. Satislarin Maliyeti

Nakit akislarinin daha saglikli hesaplanmasi acisindan sirketin satiglarinin  yani sira
maliyetlerinde de detayl1 analiz ve projeksiyon yapilmaya calisilmis ve bu kapsamda Satilan
Mal Maliyeti (SMM) i¢in de mamul ve ticari mal ayrimina gidilmistir. Mamul mal maliyetleri
icin is¢ilik ve diger olmak tizere 2 alt kirilim dikkate alinmastir.

SMM igin gecmis yil rakamsal degerleri sirket tarafindan saglanmis olup, dogru oldugu
varsayillmistir. Gelecek yil maliyet degerleri ise 6 farkli tiriindeki {iriin bazli satis tonajlarindaki
degisimler 10 yil i¢in tahmin edilerek, iirlin segmenti bazinda briit kar marj1 ortalamalarindaki
oransal kirilimlar ile hesaplanmustir. Iscilik maliyetlerinde Gebze faaliyetlerinde Gebze
fabrikasinin faaliyetlerine baglamasiyla 11 yeni personel alimu ile personel sayist 15°e, Manisa
fabrikasinda ise 3 yeni personel alimi ile personel sayis1 78’e ¢ikmistir.



INVEST pav4

Sirketin Gebze fabrikasinin faaliyete baslamasiyla, Marmara bdlgesine yapilan {iriin
sevkiyatlarinda navlun giderleri agisindan avantaj saglanmasi briit kar marjina olumlu
yansimistir. Boylelikle %6°larda seyreden briit kar marj1 %10,2’ye sicramistir. 2020’nin son
ceyreginde iirlin fiyatlarindaki artis da stoklardan yapilan satiglarin briit kar marjini1 olumlu
etkilemesini saglamigtir.

Satilan Malin Maliyeti 2021 yil1 i¢in 450.886.154 TL, 2022 yil1 i¢in 506.862.365 TL ve 2023
yil1 igin 566.501.044 TL beklenmektedir. Satislarin maliyeti ise sirastyla %92,68, %92,66 ve
%92,64 beklenmektedir.

1.1.1.1. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Faaliyet giderleri satislarin oran1 olarak tahmin yillar1 i¢in hesaplamaya dahil edilmistir. Buna
ek olarak sirketin mevcut durumda gelecek yillar icin devam eden amortisman giderleri ve
yatirimlar sonucu olusacak amortisman giderleri faaliyet giderlerine eklenmistir.

Faaliyet giderlerinin satiglara oran1i 2019 yilinda %4.,5 ve 2020 yilinda %5,5 olarak
gerceklesmistir. 2021, 2022, 2023 ve 2024 yillarinda ise sirastyla %3,79, %3,79, %3,79 ve
%3,79 Ongorilmiistiir.

1.1.1.2. Esas Faaliyet Kari

2018 yilinda %3,5 olan esas faaliyet kar marj1 2019 yilinda %2,2, 2020 yilinda %35,7 olarak
gerceklesmistir. Faaliyet kar1 marji, faaliyet giderlerinin sirketin doviz bazl gelirleriyle bire bir
oranda ayn1 gerceklesmedigi i¢in son 3 yilin ortalamasi olan %3,5 olarak varsayilmistir. Bu
oranin faaliyet kar1 marjindaki degismeleri dengeleyecegi varsayilmaktadir.

1.1.2.Yatirim Harcamalari ve Amortisman

BMS Celik Hasir’in hem tiretimini arttirmak hem de satilan malin tasima maliyetini diislirmesi
icin Marmara Bdlgesi’ne stratejileri hayata gecirilmis olup, detaylar1 Satis Projeksiyonunda
belirtildigi tizere Gebze lizerinde planlama gergeklestirmistir. Bu ¢ergevede Sirketin gelecek
yillara dair yapmay1 planladigi yatirimlar1 tamamlandig igin gelecek senelere yansitilmamugtir.
Sirketin yeni bir yatirim glindemi olusturmasi heniiz netlesmedigi i¢in yatirim harcamalarina,
makinelerin modernizasyon, bilgisayarlarinin kart ve yazilim giincellemeleri satislara oranla
yansitilmistir. Bu yatirimlarin amortisman etkisi 10 yillik ekonomik 6mdir ile hesaplamaya dahil
edilmistir.

Sirketin demir-gelik sektorii igin 6nemli olan Aliaga’daki gayrimenkulii i¢in ylriittiigi katma
degeri yiiksek tiriin AR-GE’si heniiz tam olarak sonuclanmamasi nedeniyle ihtiyatlilik ilkesi
cercevesinde degerlemeye nakit akisi olarak yansitilmamastir.

1.1.3.Net Isletme Sermayesi

Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda 2018-2020 yillarindan hareket edilmis olup net
isletme sermayesinde gozlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler
asagidaki tabloda belirtilmistir.
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Sirket 2017 yilinda devreye aldig1 risk yonetimi ve finans stratejisi ¢cercevesinde ticari modelini
tahsilat ve stok devir siiresini azaltma iizerine kurgulamis ve ozellikle kredili satiglarini
azaltmistir. Sirket 2016’da 40 giin olan alacak tahsil siiresini 2020’de 4 giine indirerek, 2020
bor¢ 6deme siiresi olan 7 giin altina indirmeyi basarmistir. Sirket yonetiminin siki alacak tahsili
takibi ve etkin yonetimi net isletme sermayesi ihtiyacinda diizelmeyi saglamistir. Pandemi
etkilerinden dolayi, demir-gelik talebindeki daralmayla stok devir sayisinda yiikselis
goriilmistiir. 2018 ve 2019°da 13 giin iken, bu say1 2020’de 28 giin olarak gergeklesmistir.
2021, 2022 ve 2023°de 18 giin olarak beklenmektedir.

1.1.4. Vergi Oram

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore kurumlar vergisi orani %20 olarak
uygulanmaktadir. Bununla birlikte kanuna eklenen asagidaki “Gegici 10. Madde” ¢ergevesinde
2018, 2019 ve 2020 yillarinda kurumlar vergisi %22 olarak uygulanmis, uygulanacaktir.
Degerleme raporu bu bilgi 1s18inda kurumlar vergisi oranint dahil etmistir. Bununla birlikte
bircok kez giindeme gelen torba kanun igerisinde sektorler arasi kurumlar vergisinin farkll
uygulanmasi olasiliginin s6z konusu olabilecegi ve imalat sektorii sirketlerine kurumlar
vergisinin %18 olarak tatbik edilebilecegine yonelik ¢aligmalarin varligi bilinmektedir. Bu
noktada degerleme raporuna yansitilmayan bu etkinin gerceklesmesi imalat sektoriinde faaliyet
gosteren sirketin lehine olacaktir.

2. DEGERLEME SONUCU

BMS Celik Hasir’m degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri sirasiyla %70 ve %30 olarak
agirliklandirilmis olup, 6,92 TL pay basina deger ve 138.489.008 TL sermaye degerine
ulasilmistir. %30 halka arz iskontosu sonrasinda sermaye degeri 97.357.773 TL olarak
hesaplanmistir. Buna gore, halka arz pay basina deger 4,87 TL olarak bulunmaktadir.

Degerleme Sonucu

INA Analizine Gore Sirket Degeri 70% 121.714.184 85.199.929
Carpan Analizine Gore Sirket Degeri 30% 177.630.265 53.289.080
Ortalama 100% 138.489.008
Odenmis Sermaye 20.010.000
Pay Basi Deger 6,92

Halka Arz iskontosu 30%

Halka Arz Fiyati 4,87

Muhafazakar parametrelerle yapilan ve yeni tip koronaviriisin (Covid-19) etkilerinin
yansitildigr degerleme {iizerinden gergeklestirilen %30’luk iskontonun makul oldugu
diisiiniilmektedir. Ihtiyatlilik ilkesi geregi, indirgenmis nakit akis1 analizi %70, ¢arpan analizi
%30 oraninda agirliklandirilmistir.
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3. HALKA ARZ SONUCLARI

BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. paylarinin 31 Mayis-1 Haziran 2021 tarihleri arasinda “Sabit
Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi” ile Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da Invest-AZ Yatirim
Menkul Degerler A.S. (Invest-AZ Yatirim) araciligiyla gergeklesti.

Cikarilmig sermayesinin 20.010.000 TL’den 32.210.000 TL’ye artirilmast nedeniyle halka arza konu
edilen 12.200.000 TL nominal degerli ve ortak satis1 nedeniyle halka arza konu edilen 3.300.000 TL
nominal degerli paylara iliskin talep toplama sonucunda halka arz biiyiikliigiiniin 1,8 katina denk gelen
filtre edilmemis 27.512.344 TL nominal degerli talep geldi. Bu kapsamda, sirketin sermayesi
20.010.000 TL’den 32.210.000 TL’ye ¢ikarken, 3.300.000 TL nominal degerli ortak satis1 yapildu.
Halka arz biiyiikliigii 75.485.000 TL olarak gerceklesirken halka agiklik orani ise %48,12 oldu.

Halka arza 27.002 yurt i¢i bireysel yatirimei, 19 yurt i¢i kurumsal yatirimei, 37 yurt disi bireysel
yatirimci, 1 yurt disi kurumsal yatirimci talep gosterdi. Buna gore paylarin dagilimi ise su sekilde
gerceklesti:

Toplam Dagitilan
Nominal Tutara
Orani (%)

Talebi Karsilanan Basvuru
Sayisi

Dagitilan Nominal

Yatirimei Grubu Tutar (TL)

Yurtici Bireysel

Yatirimcilar 15.275.528 98,55 27.002
Yurtici Kurumsal

Yatirimcilar 191.169 1,23 19
Yabanci Bireysel

Yatirimcilar 23.303 0,15 37
Yabanci Kurumsal

Yatirimcilar 10.000 0,07 1
Toplam 15.500.000 TL 100 27.059

4. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL PERFORMANS

Paylarin halka arzindan sonra BMS Celik Hasir son olarak 2021 yili 3 aylik ve 6 aylik donemlerine
ait finansal verilerini KAP’ta yaymlamistir. S6z konusu finansal verileri iceren 6zet tablolara
asagida yer verilmistir.

Finansal Kalemler (TL) 31.03.2021 31.06.2021
Net Satislar 61.765.576 137.004.111
Brat Kar 5.318.375 11.777.237
FAVOK 2.788.336 3.621.382
FAVOK Mariji (%) 4,51% 2,64%

Faaliyet Kari 1.254.139 4.467.261
Faaliyet Kar Marji (%) 2,03% 3,26%

Net Kar 5.148 4.370.805



Net Kar Marji (%)
Ozkaynak

0,01%
60.829.208
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3,19%
144.537.961

5. BMS CELIK HASIR HALKA ARZ SONRASI FiYAT HAREKETLERI

BMS Celik Hasir paylari, 08.06.2021 tarihinde BMSCH kodu ile pay basina 4,87 TL fiyatla islem
goérmeye baslamistir. Paylar1 4,87 TL’den halka arz edilmis olan Sirket’in 17.08.2021 tarihi
itibariyle pay basi kapanis fiyati1 8,71TL’dir. BMS Celik Hasir paylar1 halka arz fiyatina kiyasla
%78 oraninda deger kazanmigtir. BMS Celik Hasir paylar1 islem gordiigi tarihten bu yana; BIST
100 Endeksi %0,97 oraninda deger kazanmustir. Sonug olarak BMS Celik Hasir hisseleri halka arz
oldugu tarihten bugiine dek BIST-100 endeksinin iizerinde bir performans kaydetmistir.

6. SONUC

BMS Celik Hasir

BIST 100

Celik Hasir paylar1 Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig1 tarihten bugiine %78 oraninda
getiri saglamustir. Ozetle Celik Hasir paylarinin, halka arz oldugu tarihten bugiine BIST-100
endeksinin iizerinde bir performans sergileyerek yatirimcisini memnun ettigi goriilmektedir.

Veriler
BMS Celik Hasir

BMS Celik Hasir (Getiri)

BIST 100 (Kapanis)
BIST 100 (Getiri)
Rélatif Getiri

Halka Arz 17.08.2021
4,87 8,71
M.D. 78,00%

1447,59 1461,69
M.D. 0,97%
M.D. 77,03%



