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1. GENEL BILGILER
Ticaret Unvan: BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Merkez Adresi: Keg¢ilikdy OSB Mahallesi, Atatiirk Caddesi, No:3 Manisa OSB 1.
Kisim, Yunusemre/ Manisa

Kurumsal internet Sitesi: www.bmscelikhasir.com.tr

Faaliyet Konusu:
1. Celik tellerin soguk ¢ekme yontemiyle imalati

Islem Gérdiigii Borsa : Borsa istanbul A.S Kayith
Sermaye Tavam : 100.000.000 TL Cikarilmis
Sermaye : 36.085.000 TL Ticaret Sicil No : 9765
Vergi Dairesi : Mesir Vergi Dairesi — Manisa
Vergi No : 9990386429

2 Rapor Konusu ve Gerekge:

BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“BMS Celik” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gergeklesmedigine iliskin degerlendirmeler
igeren igbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi
geregince Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmigtir.

3. Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan
“Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada iglem gormeye baslamasindan sonraki
iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is gtinii igerisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gergeklesmedigi, gergeklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma
zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu yiikiimliiliik yénetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”
hiikmii uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasiimaktadir.

4. Fiyat Tespit Raporunda Kullamlan Yontemler:

Sirketin paylarimin  halka arzina araciik eden InvestAZ Yatinm Menkul Degerler A.S
(“InvestAZYatinm”) ile BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket™) arasinda 25 Subat 2020
tarthinde imzalanmig olan halka arza aracilik s6zlesmesi kapsaminda Sirket paylarimin halka arzinda
fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun
belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir. InvestAZ Yatinm fiyat tespit raporu 27.05.2021 tarihinde



Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanmigtir. Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka
arz fiyat1 agagidaki gekilde tespit edilmistir.

BMS Celik’in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yontemleri incelenmistir.

° Piyasa Carpanlar1 Analizi
° Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Piyasa Carpanlar: Analizi

Piyasa ¢arpanlan analizinde, borsalarda islem goren sirketlerin islem gordiikleri fiyat seviyeleri ile
kamuya agikladiklar1 finansal tablolardaki veriler ile belli oranlar bulunmasina dayanan bir degerleme
yontemidir.

Bu degerleme yonteminde karsilastirma bazinda kullanilacak benzer sirketlerin yurti¢i ve yurtdisi
Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpanlan kullamilmis ve Sirket’in 31.12.2020 tarihinde sona
eren son 12 aylik (01.01.2020 — 31.12.2020 aras1) faiz, amortisman ve vergi dncesi kir (“FAVOK”)
tutar1 ¢arpilarak her iki ¢arpan ile firma degeri hesaplanmistir. Sonraki adimda 31.12.2020 tarihi
itibartyla net borg diisiilerek Sirket’in 6zkaynak degeri hesaplanmigtir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

INA (indirgenmis Nakit Akimi1 Analizi), bir sirketin serbest nakit akimi iiretme yetenegi iizerinden
yapilan bir degerleme yontemi olup, bu yontemde serbest nakit akimlarinin bugtine indirgenmesi ve
nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan degeri sirketin degeri olarak kabul edilmektedir.

Nakit akimlari projeksiyonlari, genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon
doneminin son senesinde nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger) hesaplanmaktadir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlan, agirliklandirilnis
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip, nakit ve nakit benzerleri degerleri eklenip
nihai olarak net finansal borg diisiilerek sirketin 6z sermaye degeri tespit edilmektedir.

5. Degerleme Sonucu

Sirket’in degerlemesinde %30 Carpan analizi, %70 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)
kullanilmistir. Carpan analizi degeri olusturulurken, degerin %50’si yurt ig¢i %350’si yurt disi
capanlarindan alinmigtir.

FD / FAVOK c¢arpan analizleri ve indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) sonucunda bulunan
Ozsermaye degerleri asagida yer almaktadir.



Degerleme Yontemleri Sonuglar:

Degerleme Yontemi lHesaplama Ozsermaye | Agirhk [Ozsermaye
Degeri (TL) Degeri (TL)

A. Piyasa Carpan Analizi 177.630.265 (*)| %30 53.289.080

IB. INA Analizine Gore Sirket Degeri 121.714.184 (*)| %70 85.199.929

Ortalama Piyasa Degeri 138.489.008

(*) Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 27 Mayis 2021 tarihinde yayinlanan, BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.$.'nin halka arzina
iliskin InvestAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu

%30- %70 agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz dncesi piyasa degeri 138.489.008 TL
olarak hesaplanmaktadir. Halka arz dncesi hesaplanan iskonto oranlari agagida hesaplanmigtir.

6. Halka Arz Oncesi iskonto Hesab1
(TL) Sonug
Nominal Sermaye Tutar1 20.010.000
Halka Arz Fiyat: (TL / Pay) 4,87
Halka Arz Piyasa Degeri 97.448.700
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 156.862.700
Halka Arz Oncesi iskonto Oranlar 30%

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz oncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, 6,92 TL
izerinden %30 halka arz doncesi iskonto orami hesaplanmis ve halka arz fiyati 4,87 TL olarak
belirlenmistir.

7. Tahmin ve Gerg¢eklesme Verileri

Fiyat tespit raporunda bulunan 2021 yili tahmini ve gergeklesen verileri asagidaki gibi hesaplanmistir.

(Milyon TL) 2021 Yil 2021 Yih Sapma
Tahmin Fiili | Oram (%)
Toplam Gelirler 486.523.822 | 447.792.698 -%38
Satiglarin Maliyeti + Operasyonel Giderler 469.301.594 | 414.802.180 -%12
FAVOK 18.861.517 34.364.788 %82

Degerleme ¢aligmasi 2021 yilinda hedeflenen iiretim miktarlar, iiretim gelirleri, yatirimlar ve yaratilan
FAVOK tutarlari iizerinden 12 aylik hedefler dogrultusunda incelenmis ve 12 aylik sapma paylari
degerlendirilmigtir.



7.1 Net Satislar

Sirket, 2021 yilinda kar marj1 daha diigiik olan ticari satiglar yerine, kir marji yiiksek olan tiretimden
satiglara yonelmistir. Uretimden satiglarin halka arz fiyat tespit raporu projeksiyonlarinda 2021 yil
i¢in; 55.460 ton ve 330.415.491 TL olacag1 dngdriilmiigtiir. 2021 yili gergeklesmeleri, 51.517 ton ve
354.547.869 TL olarak gergeklesmistir. Boylece dretimden satislarin, hedefin %7,3 tizerinde
gergeklesmistir.

Sirket, 2021 yilinda 29.986 ton ve 156.108.331 TL olarak hedefledigi ticari satiglara karsilik ,2021
yilinda 156.169 ton ve 93.697.464,44 TL ticari satig ger¢eklestirmistir. Ticari satiglar, yurtigi pazar
kosullarina azalmig, onun yerine kar marji daha yiiksck olan iiretimden satislara agirlik verilmistir.

7.2 Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar ( FAVOK)

Sirket, 2021 yili tahminlerinde 18.861.517 TL FAVOK hedeflemis, buna karsihk 2021 yilinda
FAVOK hedefin %82 iizerinde gergekleserck 34.364.788 TL'ye ulasmustir. Sirket’in 2021 yili igin
FAVOK marj1 hedefi %3,9 olup, 2021 y1li gergeklesmesi %7,7 diizeyinde olmustur. Béylece Sirket’in
FAVOK kér marj1 gerceklesmesi hedefin yaklasik olarak iki kat: olarak gerceklesmistir. Fiyat tespit
raporunda yer alan 2021 yilt FAVOK hedefinin oldukga iizerinde bir gerceklesme saglanabilmesinin
ana sebepleri; Sirket’in yurtdist pazarlara yayilimi, Gebze iiretim tesisinin faaliyete gegerek Marmara
bolgesi satiglarini arttirillmasi, artan doviz kurlarina paralel olarak satig hacminin gelismesi ve kar marji
daha yiiksek olan iiretimden satislarin toplam satiglar igindeki payinin yiikselmesidir.

7.3 Net Kar

Sirket net kar i¢in halka arz igin hazirlanmig olan fiyat tespit raporunda bir hedef verilmemis olup,
Sirket’in net kar1 31.12.2020°de 9.958.486 TL olmasina karsin 31.12.2021°de net kar bir dneki seneye
gore %142 artarak 24.187.748 TL seviyesinde ger¢eklesmistir. Net kar artisinda; Sirket’in esas
faaliyetlerinden elde ettigi kardaki %82 lik artigin yanisira, halka arzdan elde edilen fonlarla kredilerin
Oonemli bir bdliimiiniin kapatilarak finansman giderlerinin azalmas: ve finansman gelirlerinin artmasi
etkili olmustur.

7.4 Sirket Aktif Biiyiikliigii ve Ozvarliklar

Sirket’in aktif toplami 31.12.2020°de 85.489.714 TL’den 31.12.2021°de 235.405.183 TL'ye
yiikselmistir. Halka arz sonrasinda sirketin 6zvarliklart 31.12.2021 itibariyle 179.500.026 TL olarak
gerceklesmistir. Sirketin 6z varliklar1 31.12.2020 yilinda 60.732.702 TL seviyesinde bulunmaktaydi.
Ozvarhi@in artisinda halka arzdan gelen fonlar ve sirketin 2021 yilinda gerceklestirdigi kar artis1 etkili
olmustur.

Sirketin 31.12.2020°de 34.955.509 TL olan toplam finansal borglar1 31.12.2021°de 16.579.864 TL’ye
gerilemistir. Bununla birlikte sirketin hazir degerleri 31.12.2020°de 17.265.402 TL iken 31.12.2021°de
38.655.542 TL degerine yiikselmistir.



7.5 Net Isletme Sermayesi

Fiyat tespit raporunda net igletme sermayesinin hesaplanmasinda 2018-2020 yillarindan hareket
edilmis olup net isletme sermayesinde gozlemlenen degisiklikler ve projeksiyon donemine iliskin
beklentiler asagidaki tabloda belirtilmistir.

Sirket 2017 yilinda devreye aldigi risk yonetimi ve finans stratejisi gergevesinde ticari modelini tahsilat
ve stok devir siiresini azaltma {izerine kurgulamis ve ozellikle kredili satiglarin1 azaltmustir. Sirket
2016’da 40 giin olan alacak tahsil siiresini 2020°de 4 giine indirerek, 2020 borg 6deme siiresi olan 7
giin altina indirmeyi basarmistir. Sirket yonetiminin siki alacak tahsili takibi ve etkin ydnetimi net
isletme sermayesi ihtiyacinda diizelmeyi saglamistir. Salgin etkilerinden dolay:, demir-gelik
talebindeki daralmayla stok devir sayisinda yiikselis goriilmiistiir. 2018 ve 2019°da 13 giin iken, bu
say1 2020’de 28 giin olarak gergeklesmigtir. 2021, 2022 ve 2023’de 18 giin olarak beklenmektedir.

Sirket’in 2021 yil sonu itibariyle alacak devir siiresi 6 giin ve stok devir siiresi 50 giin olarak
gerceklesmistir. Alacak devir siirelerinde diisiis ger¢eklesmis olup, Sirket’in artan iiretimden satig
hacmi dolayisiyla stok devir siireleri yiikselmigtir.

31.12.2021 ( Hedef

Fi . ! . . . 42 2 4
_Finansal Kalem!gr (Tl.) : 31.12.2021 31.12 0 0 Hedef ) Gerokinsme

Net Satislar 447,792,688 291,475,175 486,523,822 92%
Briit Kar 47,339,745 29,641,025 35,637,668 133%
FAVOK 33,786,952 16,421,102 18,861,518 179%
FAVOK Mariji (%) 7.55% 5.63% 3.88% 195%
Faaliyet Kari 32,990,518 16,602,554 17,222,228 192%
Faaliyet Kar Marji (%) 7.37% 5.70% 3.54% 208%
Net Kar 24,187,748 9,958,486 - -

Net Kar Mariji (%) 5.40% 3.42% - -
Ozkaynak 179,500,026 60,732,702 - -

8 Sirket’in Biiyiime Firsatlar1 ve Devam Yatirimlan

FSirket, Aliaga Organize Sanayi Bolgesi (ALOSBI) 150 ada, 18 parselde yer alan 10.000 m2 kapal
fabrika alanina, Celik Hasir ve Nerviirlii Cubuk (Soguk Demir Cekme) Uretim Tesisi Yatirimi yapimi
caligmalarina baglamig olup Mart 2022’de insaatin tamamlanmasi planlanmaktadir. Sirket 2022 yilh
igerisinde s6z konusu alanda yeni bir ¢elik hasir hatti kurmay1 ve tretime baglamay hedeflemektedir.

Bolgedeki artan sanayi yogunlugu ve bélgeye olan sanayi alani ihtiyacit kapsaminda Sirket’in
ALOSBI’de biinyesinde bulunan arsanin kalan béliimiinden 15.000 m2'lik kismu daha kapatilacaktir.
Bu kapsamda, ilave 15.000 m2'lik alanin daha kapatilmasi amaciyla ilgili firma ile 07.01.2022
tarihinde ilave bir sozlesme imzalanmustir. insaatin tamamlanmas ile Sirket, ALOSBI' deki arsasinda
toplam 200 metre uzunlugunda, 25 metre genisliginde, 5 hole ve 25.000 m2 kapali alanl bir fabrika
binasina sahip olacaktir. Bu hollerden 2 tanesini 10.000 m2’lik yapimi devam eden bdliimde yer
almakta olup, sozlesmesi imzalanmis olan yeni ingaat alaninda 3 hol daha bulunacaktir. Yeni
yapilacak olan kapali alan ingaatinin toplam maliyeti sozlesmeye gore 8.650.000 TL



(Sekizmilyonaltiyiizellibin Tiirk Lirasi) olarak hesaplanmustir. Ingaatin 2022 yih Haziran ayinda
tamamlanmasi, ortaya ¢ikacak olan ilave kapali alanin kiraya verilmesi planlanmaktadir. S6z konusu
kira gelirinin y1llik ortalama 1.500.000-2.500.000 TL arasinda olmasi ve Sirket’in karliligina olumlu
yonde katki yaratacag diistiniilmektedir.

ALOSBI nin lokasyon olarak, konteyner, a¢ik yiik limanlarina ve bircok iiretim tesisine yakin olmas,
arazinin kiymetlenmesine katki saglamakta olup son dénemde bélgede arazi talebine ilginin
artmasina neden olmaktadir.

Sirket, Manisa Organize Sanayi Bolgesi'nde kurulu fabrika catis iizerine yillik 657 KWP (879.540
KW) giiciinde Giines Enerji Santrali (GES) yatirimm igin ilgili VTN Enerji Miihendislik Sanayi ve
Ticaret Limited Sirketi ile anlasma saglams olup, insaata 2022 yilinda baslanacaktir. S6z konusu
alim, yatinnm tesvik belgesi kapsaminda KDV istisnas tesviki ile yapilacaktir.

Yukarida Sirket’in maliyetini azaltici ve gelir arttirict hedefleri bulunmaktadir. Sirket, yukarida
bahsedilen yatinmlarin tamamlanmasi ile karliligin daha da artirmayi hedeflemektedir.

9, Halka Arz Sonuclar

BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. paylarinin 31 Mayis-1 Haziran 2021 tarihleri arasinda “Sabit Fiyatla
Talep Toplama ve Satig Yéntemi” ile Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da Invest-AZ Yatinm Menkul Degerler
A.S. (Invest-AZ Yatinm) aracihigiyla gergeklesmistir,

Cikarilmig sermayesinin 20.010.000 TL’den 32.210.000 TL’ye artirilmasi 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 iligkin talep toplama sonucunda halka arz biiyiikligiiniin 1,8 katina denk gelen filtre edilmemis
27.512.344 TL nominal degerli talep gelmistir. Bu kapsamda, sirketin sermayesi 20.010.000 TL den 32.210.000
TL’ye gikarken, 3.300.000 TL nominal degerli ortak satisi yapilmistir. Halka arz biiyiikliigii 75.485.000 TL
olarak gerceklesirken halka agiklik orani ise %48,12 olmustur.

Halka arza 27.002 yurt ici bireysel yatirime, 19 yurt i¢i kurumsal yatirimei, 37 yurt disi bireysel yatirimer, 1
yurt dis1 kurumsal yatirimel talep géstermistir.

Yatiimci Grubu

Dagitilan Nominal Toplam Dagttilan Talebi Karsilanan
! Tutar (TL) Nominal Tutara Orani Bagvuru Sayisi
Yurtici Bireysel Yatirimcilar 15.275.528 98,55 27.002

Yurtigi Kurumsal Yatirmcilar 191.169 1,23 19
Yabanci Bireysel Yatirimcilar 23.303 0,15 37
Yabanci Kurumsal Yatinmailar 10 0,07 1
Toplam 15.500.000 100.00 27.059

10. BMS CELIK HASIR HALKA ARZ SONRASI FiYAT HAREKETLERI

Sirket paylari, 08.06.2021 tarihinde BMSCH kodu ile pay basina 4,87 TL fiyatla islem gérmeye baslamistir.
Paylar1 4,87 TL’den halka arz edilmis olan Sirket’in 17.02.2022 tarihi itibariyle pay basi kapanis fiyati 8,10
TL’dir. BMS Celik Hasir paylan halka arz fiyatina kiyasla %66 oraninda deger kazanmustir. Sirket paylarinin
islem gordiigii tarihten bu yana; BIST 100 Endeksi %39 oraninda deger kazanmistir. Sonug olarak BMS Celik
Hasir hisseleri halka arz oldugu tarihten bugtine dek BIST-100 endeksinin {izerinde bir performans kaydetmistir.

7



Veriler : Halka Arz 17/02/2022

BMS Celik Hasir 4,87 8.1

BMS Celik Hasir (Getiri) M.D. 66%

BIST 100 (Kapanis) 1447.59 2009.99

BIST 100 (Getiri) M.D. 39%

Relatif Getiri M.D. 27%
11. Sonug¢

Sirket, 2021 yilinda iiretimden satigin agirh@imi arttirmig, yeni pazarlara agilmis ve maliyetlerini
kontrol ederek hedefledigi FAVOK degerinin %82 iizerine ¢ikarmistir. Ayni zamanda halka arzdan da
elde ettigi fonu isletme sermayesi ve finansal borglarin bir kisminin kapatilmasinda kullanilarak net

karinin bir 6nceki seneye gore %142 artmasini saglamistir.

Sirket, 2021 yilinda Aliaga Organize Sanayi Bolgesi’nde kendi biinyesinde bulunan arsanin kalan
boliimiinden 15.000 m2'lik kismini kapatmak igin ingaat faaliyetlerine baslamistir. Sirket, fabrika
ingaatinin Mart 2022°de tamamlanmasinin ardindan iiretime baglamay1 planlanmaktadir.

Sirket artan elektrik maliyetlerini kontrol etmek amaciyla Yillik 657 KWP (879.540 KW) giiciinde
giines enerjisi yatirrm i¢in VTN Enerji Miihendislik Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi ile anlasmis
olup, 2022 yih igerisinde santralin ingaatinin tamamlanmasi planlanmaktadir. Boylece elektrik

giderlerinde tasarruf saglanmasi hedeflenmektedir.

Saygilarnmizla,

DENETIM KOMITESI
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