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Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirrm A.S. Kurumsal Finansman Muadurligu tarafindan, InvestAZ Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin aracilik ettigi BMS
Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. (“BMS Celik Hasir” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda InvestAZ Yatirim
Menkul Degerler A.$.’nin (InvestAZ Yatirnm”) hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatinmcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay! Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 31 Mayss - 1 Haziran 2021
ilk islem Tarihi (Tahmini) 7-8 Haziran 2021

Hisse Kodu / Pazar BMSCH /Yildiz Pazar
Halka Aciklik Orani 48,12%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 20.010.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 32.210.000 TL

Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

Halka Arz Fiyati 4,87 TL

Arz Edilecek Paylar 12.200.000 TL - Sermaye Artirmi 3.300.000 -Ortak Satig!

Halka Arz Biiyiikliigi 75.485.000 TL

Aracilik Yontemi Kismi Bakiyeyi Yuklenim

Tahsisat Yoktur
Fiyat istikrarina iligkin islemlerin gergeklestiriimesi planlanmaktadir fakat bu
islemlere iliskin taahhit verilmemistir. Fiyat istikrarina iliskin islemler, Sirket'in halka

Fiyat istikrar arzdan elde ettigi gelirin %20’sine kadarki kisim ile gergeklestirilecektir. Fiyat
istikrari paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giindr.

Sirket paylarinin birincil halka arzini takiben, paylarin Borsa istanbul’da islem
gormeye basladigi tarihten itibaren 12 ay boyunca Satisa Hazir Bekletilen Paylar
hari¢ olmak lizere herhangi bir bedelli sermaye artrimi yaplmamasina ve
dolasimdaki payin artrimamasina iliskin taahhttte bulunmustur.

Hakim ortaklar, BMS Celik Hasir San. ve Tic. A.S.’de izahname tarihi itibariyle
sahip olduklari paylari, halka arz edilenler hari¢ olmak izere, izahnamenin KAP'ta
ilan edildigi tarihten itibaren bir yil boyunca ve ayrica ortaklik paylarinin borsada
islem gérmeye baslamasindan itibaren bir yil streyle higbir sekilde borsada
satmayacaklarini ve bu paylarin borsada satimasi sonucunu doguracak higbir
islemde bulunmayacaklarini, borsa diginda yapilacak satislarda satisa konu paylarin
da bu sinilamaya tabi olacagini alicilara bildireceklerini ayri ayri kabul, beyan ve
taahhit etmiglerdir.

Kismi Bakiye Yiiklenim kapsaminda invest-AZ, VI-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 5.
maddesinin 8. fikrasi geregince halka arzda satlamayarak portféytine aldigi paylari
halka arz edilen paylarin Borsa' da islem gérmeye baslamasindan itibaren 6 ay
sureyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da satamayacagim, bu paylari
halka arz fiyatinin altinda Borsa' da satimasi sonucunu doguracak sekilde herhangi
bir isleme tabi tutmayacagini, yiklenim sebebiyle ya da birincil piyasadaki halka arz
isleminde portfoyiine satin alacagi paylarin borsa diginda satimasi halinde, Borsa
disinda satilan paylari alanlarin da bu sinrlamaya tabi oldugunu kabul, beyan ve
taahhut etmistir.

Taahhitler

Sirket Bilgileri

BMS Celik, gelik hasir, soguk ¢ekilmis cubuk demir, yiksek karbonlu celik tel, soguk c¢ekilmis kangal, galvanizli tel,
orgu tel, orgu teli, fens teli, etriye, ¢iroz ve hazir demir mamullerinin imalati ve ticaretini gergeklestirmek amaciyla
2004 yilinda kurulmustur.

Sirket'in ana faaliyet konusu, gelik hasir, soguk gekilmis gubuk demir, yliksek karbonlu gelik tel, soguk ¢ekilmis kangal,
galvanizli tel, 6rgu teli, fens teli, etriye, giroz ve hazir demir mamullerinin imalati ve ticaretini gergeklestirmektir.

Sirketin, (iretim faaliyetlerine ek olarak Manisa merkez adresinde ve Istanbul sube adresinde olmak lizere ingaat
demiri alim ve satim departmanlari bulunmaktadir. ingaat demiri satislari alici firmalardan gelen talepler
dogrultusunda imalatgi firmalardan tedarik edilerek depolanmaktadir. Gelen siparigler dogrultusunda da satigi
yapilmaktadir.
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Uretim
- Filmasgin

Sirket, Uretim tesisleriyle, gelik hasir ve c¢elik nervirli gubuk Uretimi (soguk haddeleme) yapmaktadir. Tesiste
hammadde olarak 5,5-6-6,5-7 -8 -9 -10 - 12 mm ¢aplarinda kangal seklinde Uretilmis olan filmasin kullaniimaktadir.

Sirket mamul Gretiminin hammaddesi olan filmasin, sicak haddelenerek yapilan, genellikle yuvarlak veya yari yuvarlak,
kare, dikdortgen ve altigen kesitinde soguk gekme icgin kullanilan kangal halindeki yari mamul metal gubuk donatidir.
Celik yapisinda %I,8'den az karbon iceren demir ve karbon alasimi, mekanik ve isil islemlerle ¢ok gesitli 6zellikler
kazanabilmektedir.

- Celik Hasir

Celik hasir 6zellikle son 20 yilda ulke ¢apinda kullanimi yayginlasan bir insaat malzemesidir. Saha betonlarinda,
perdelerde, désemelerde, beton yollarda, istinat duvarlarinda, TOKI Projelerinde, prefabrik ve beton boru imalatinda
ayrica tunellerde olmak Uzere cgesitli kullanim alanlari vardir, ingaat haricinde bahce ¢iti ve korkuluk olarak da
kullanilabilir. Malzemeden, isgilikten, zamandan ve nakliyeden tasarruf saglamasi sayesinde eski usul insaat
demirlerinden ¢ok daha avantajlidir.

Eski usul ingaat demirlerinde c¢elik gubuklari tek tek kesme, kanca yapma, désemeye belirli araliklarla yerlestirip
birbirine baglama gibi islemler uygulanmaktayken, celik hasirlarin plakalar halinde olusu, kolay tasinabilme ve
montajlanma avantaji yaratmis, bu da zamanin daha verimli kullaniimasini saglayarak, is akisini hizlandirmigtir.
Standart ¢elik hasirlarin ebatlari 5,00m-2,15m uzunlugunda olup sevkiyati ve kapattigi alan bakimindan avantajlidir.
Ayrica nervirli soguk gekilmis gelik cubuk olarak da bag diregi imalati ve insaatlarin farkli alanlarinda kullaniimaktadir.

Sirket daha ¢ok standart celik hasir tretmekle birlikte, teknik alt yapinin sagladigi tretim kabiliyeti sayesinde farkli boy
ve gaplarda gelik hasir iretiminde gesitlendirme imkanina sahiptir. Ozellikle ihracat yapilan dlkelerin gesitliligi
sayesinde farkli yapilarda gelik hasir taleplerini kargilayabilmektedir.

Sirket temel olarak mamul mal ve ticari mal olmak Uzere iki ayri mal grubu Uzerinde faaliyetlerini strdiirmektedir.
Sirket'in son Ug¢ yillik mamdal ve ticari mal satislarinin Grtin bazli miktar dagihimlarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Mamiil Satiglarina Ait Miktar Tablosu (ton)

Celik Hasir 33.014 28.831 23.393
Nervurli / DUz Celik Cubuk 620 736 972
Yurti¢i Satiglan 33.634 29.567 24.366
Celik Hasir 4.188 3.683 3.764
Nervirla / Duz Celik Cubuk 18.580 18.531 22.471
Galvanizli Celik Hasir 1.908 1.604 1.441
ihracat Satiglari 24.676 23.818 27.675
Toplam 58.310 53.385 52.041

2020 yilinda Sirketin iiretimden satislarinin %46,82'si i¢ piyasaya %53,18'i ise dis piyasaya yapilmaktadir. i¢ ve dis
pazara yonelik satiglar genel itibariyla dengeli seyretmektedir. Sirketin 2018 ve 2019 yillan satislarinda ihracat
agirhginin arttigr gértlmus, dis piyasaya satislar 2020 yilinda 2019 yilina goére artis kaydetmistir. 2020 yilinda toplam
satiglarin %96’s1 Manisa Fabrikasi’'ndan %4’l ise Gebze Fabrikas’'ndan yapiimigtir. 2020 yilinda COVID-19 sebebiyle
ticari mal satislari bir dnceki yila gére %33 azalarak 28.408 ton seviyesinde gercgeklestirmigtir.
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Ticari Mal Satiglarina Ait Miktar Tablosu (ton)

Filmasin 18 582
Celik Hasir 26 331
insaat Demiri 41.711 27.170
Yurtici Satiglan 41.755 28.083
Filmasin 11 483 325
ihracat Satiglari 11 483 325
Toplam 29.253 42.238 28.408

Sirket, son yillarda Marmara Bélgesi pazarina giris yapmak icin Istanbul’da satis ekibi olusturmus ve bu bélge
Uzerinden satiglara yatirnrm yapmistir. 2019 yilinda yakalanan satis bliyimesi ivmesini, Marmara Boélgesi 6zelinde
devam ettirmeyi planlamaktadir.

Demir ve Celik Urtinlerinin satisi yliksek navlun giderleri nedeniyle genelde yakin bolgeye yapilmaktadir. Sirket,
genel itibariyle fabrikasinin bulundugu Ege Bolgesi'nde satis yapmis, son yillarda faalyietlerini kademeli olarak
siraslyla ig Anadolu :Bélgesi ve Marmara Bolgesi'ne yaymayi planlamistir.

Bolgesel Dagilim ‘ 2018 ‘ 2019 2020

Ege Bolgesi 54,60% 45,40% 28,25%
Marmara Bolgesi 30,90% 36,80% 34,53%
Akdeniz Bolgesi 10,20% 12,00% 7,33%
ic Anadolu Bélgesi 3,90% 5,70% 26,12%
Karadeniz Bolgesi 0,30% 0,10% 3,77%
Toplam 100% 100% 100%

2020 yilinda ihracat yapilan ilk 6 ke, israil, Madagaskar, Mozambik, Fransa, Sierra Leone, Moritanya, ton
bazinda toplam ihracatin %56,81’ini olugsturmaktadir. Geriye kalan diger Ulkelerin ise buyuk kismini Afrika tlkeleri
olusturmaktadir.

Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arzdan Elde Edilecek Gelirin Kullanim Alanlari

Halka arz gelirinin

- %30-%50'sinin igsletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasi,
- %25-35'inin kredi borg¢larinin geri 6denmesi ve
- %25-35'inin yatinm harcamalarinin finansmani kapsaminda kullaniimasi planlanmaktadir.
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Ortaklik Yapisi

ARZ ONCESI
Tutar

ARZ SONRASI

Tutar

Pay Grubu Pay (%)

Ahmet Rauf
Mollaoglu

Ali Zontur
Mustafa Zontur
Ahmet Rauf
Mollaoglu

Ali Zontur
Mustafa Zontur
Halka Acgik
TOPLAM

650.000

650.000
650.000

4.920.000

4.920.000
4.920.000
15.500.000
32.210.000

650.000

650.000
650.000

6.020.000

6.020.000
6.020.000

3,25%

3,25%
3,25%

30,08%

30,08%
30,08%

2,02%
2,02%
2,02%
15,27%

15,27%
15,27%
48,12%
100,00%

20.010.000 100,00%

FINANSAL BILGILER

Son 3 yilik bagimsiz denetimden gegmis karsilastirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki
gibidir.

BILANGO
BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMIS

2019 2020

Donen Varliklar

45.824.070

41.472.801

70.950.765

Nakit ve Nakit Benzeri

15.907.668

15.563.928

17.258.658

Stoklar

8.947.698

9.658.888

20.423.296

Ticari Alacaklar

5.708.290

5.095.274

3.579.748

Pesin Odenmis Giderler

10.029.535

5.909.046

24.707.243

Diger Dénen Varliklar

3.363.759

4.069.324

2.032.513

Diger Alacaklar

1.867.120

1.176.341

2.949.307

Duran Varliklar

26.942.122

37.965.065

44.496.446

Finansal Yatirimlar

1.250

Maddi Duran Varliklar

26.914.441

37.354.013

43.097.761

Maddi Olmayan Duran Varliklar

18.640

36.366

29.924

Kullanim Hakki Varliklari

164.626

1.355.351

Pesin Odenmis Giderler

400.000

Diger Alacaklar

9.041

10.060

12.160

TOPLAM VARLIKLAR

72.766.192

79.437.866

115.447.211
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Kisa Vadeli Yukimliliikler

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

2018
26.533.868

2019
26.480.106

2020
39.898.768

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

11.011.229

5.033.707

17.368.704

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

9.157.789

7.338.905

6.365.959

Ticari Borglar

4.339.568

7.537.719

5.325.563

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

261.707

322.679

375.508

Ertelenmis Gelirler

717.804

3.750.269

8.864.190

Diger Borglar

231.371

1.818.393

94.330

Donem Kari Vergi Yukumlalagua

4.486

1.195.681

Kisa Vadeli Karsiliklar

809.914

678.434

308.833

Uzun Vadeli Yukumliillikler

10.236.052

6.046.546

14.815.741

Uzun Vadeli Borglanmalar

8.619.636

3.232.515

11.220.846

Uzun Vadeli Karsiliklar

640.701

685.158

838.950

Ertelenmis Vergi Yukumlilugua

975.715

2.128.873

2.755.945

Ozkaynaklar

35.996.272

46.911.214

60.732.702

Odenmis Sermaye

20.010.000

20.010.000

20.010.000

Birikmis Diger Kapsamli Gelir veya Giderler

12.522.985

21.598.856

25.461.858

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler

357.609

577.945

698.847

Gecmis Yl Karlari (Zararlarr)

-2.309.096

2.885.342

4.603.511

Net Donem Karl

5.414.774

1.839.071

9.958.486

TOPLAM KAYNAKLAR

72.766.192

79.437.866

115.447.211

Sirket’in 31.12.2019 tarihinde hazirlanmis bilangoya gére net maddi duran varliklari 37.354.013 TL dizeyinde
bulunmaktadir. 2020 yilinda bir dnceki seneye gére maddi duran varliklardaki 5.743.748 TL'lik artisin nedeni
alinan makine, tasit alimlari, Gebze Fabrikasi yatirimlari ve arsa bina degerlemelerinden kaynaklanmaktadir.

Sirketin ticari borglari 31.12.2018 tarihinde 4.339.568 TL, 31.12.2019 itibariyle 7.537.719 TL, 31.12.2020 tarihi
itibariyle ise 5.325.563 TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu kalem agirlikli olarak, ticari bor¢ ve borg

senetlerinden olugmaktadir.
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Hasilat

GELIR TABLOSU
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

31.12.2018

258.857.860

31.12.2019

283.172.932

31.12.2020

291.475.175

Satiglarin Maliyeti

-242.183.819

-265.900.103

-261.834.150

Brit Kar

16.674.041

17.272.829

29.641.025

Briit Kar Marji

6,4%

6,1%

10,2%

Genel Yonetim Giderleri

-2.830.274

-3.561.148

-4.207.956

Pazarlama Giderleri

-5.696.574

-8.303.266

-9.927.540

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

2.556.218

1.687.624

2.906.404

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

-1.742.351

-873.825

-1.809.379

Esas Faaliyet Kari

8.961.060

6.222.214

16.602.554

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

2.886.586

1.459.784

664.630

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

-195.621

-280.860

Finansman Oncesi Faaliyet Kari

11.847.646

7.486.377

16.986.324

Finansman Gelirleri

7.685.110

1.850.239

1.231.568

Finansman Giderleri

-12.509.719

-6.842.556

-5.242.860

Siirdiiriilen Faaliyetler Oncesi Kar / Zarar

7.023.037

2.494.060

12.975.032

Sirdurilen Faaliyetler Vergi Geliri / (Gideri)

-1.608.263

-654.989

-3.016.546

Net Donem Kani

5.414.774

1.839.071

9.958.486

Satiglar (TL)
Mamil Mal Satislari

31.12.2018

99.581.052

31.12.2019

89.350.613

31.12.2020

94.182.844

Ticari Mal Satiglari

79.022.990

111.400.562

86.589.255

Hizmet Satislar

57.137

216.304

Yurtici Satiglar

178.604.042

200.808.311

180.988.403

inrag Kayith Satiglar

28.346.551

28.039.365

49.749.802

Mamdl Satiglar

50.446.601

51.832.784

58.212.511

Ticari Mal Satislari

542.508

1.515.969

1.262.179

Yutdisi Satiglar

79.335.660

81.388.118

109.224.492

Diger Satiglar

1.357.551

1.054.796

1.371.175

Satistan ladeler

-439.393

-78.294

-108.895

Net Satiglar

258.857.860

283.172.931

291.475.175
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

investAZ tarafindan hazirlanan 6 Nisan 2021 tarihli fiyat tespit raporunda Sirket'in degerleme ¢alismasinda
gelir yaklagimi (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi) ve piyasa yaklasimi (carpan analizi) dikkate alinmistir.
Degerleme kapsaminda Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpani kullaniimigtir. Carpan analizi
yapilirken paylari Borsa istanbul’da ve uluslararasi piyasalarda islem goéren demir-gelik sektériinde faaliyet
gOsteren sirketler dikkate alinmistir.

Carpan Analizi
- Yurt igi Benzer Sirketlerin Garpan Degeri

Yurt i¢i carpan analizinde, BMS Celik Hasir ile faaliyet alani benzer olduguna kanaat getirilen ve BiST
Metal Ana Endeksi’nde (XMANA) yer alan sirketler arasindan secim yapilarak ¢arpanlarinin kullaniimasina
karar verilmistir. XMANA endeksinden yapilan hisse segimlerinde sirketlerin Urettikleri Grunlerin katma
degerleri hesaba katilmis, ilgili emtialar Uzerinde daha az islem uygulanmis Urlnler satan sirketler
degerleme disinda birakilmigtir. Carpan degerleri ug¢ degerlere ulasmis sirketler ¢carpan analizinin disinda
birakilmigtir.

BMS Celik Hasir ile ayni sektorde yer alan sirketlerin fiyatlari igin 19.03.201 tarihi alinmistir.

. Firma Degeri FAVOK Son 12 Ay Firma Degeri / FAVOK
Benzer Sirketler

(mn TL) (mn TL)
Ayes Celik Hasir

Borusan

Burgelik

Celik Halat

Cemas Dokim

Cemtas

Cuhadaroglu Metal

Demsas Dékim

Doktas Dokiamculik

Erbosan

Eregli Demir Celik

iskenderun Demir Celik

izmir Demir Celik

Kardemir (A)

Kardemir (B)

Kardemir (D)

Ozbal Celik Boru

Sarkuysan

Yikselen Celik

Tugcelik

Ortalama

Medyan
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- Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin Garpan Degeri

Yurt digi ¢arpan analizinde, benzer sirketlerin se¢ciminde kiresel borsalarda iglem géren birgok sirket
verisine ulasiimis ancak sirketler igerisinden llke ve borsa yapisi Turkiye’ye yakin olan tlkelerdeki sirketler
ile bu sirketler icerisinden de BMS Celik Hasir ile ayni faaliyet koluna yakin sirketlerin secimine 6zen
gOsterilmistir. Bu kapsamda asagidaki tabloda gértlen sirketler kullaniimistir.

_ Firma Degeri FAVOK Son Firma Degeri / FAVOK
Benzer Sirketler 12 Ay

(mn TL) (mn TL) %)

1412
Tokyo Steel Manufacturing 60.217 12.731
Feng Hsin Steel 36.997 4.277
Ternium Argentina 1.918.694 177.657
Ternium Argentina 177.145 28.851
Hitachi-Metals
Jindal-Saw
Schmolz+Bickenbach
Chian Oriental Group
Hyunda-Steel
Dongkuk-Steel

Bluescope Steel

Voestalpine

NV Bekaert

Brueder Mannesman

Ortalama

Medyan

Degerlemede Esas Alinan Veriler

31.12.2020 Tarihli Sirket Verileri (TL)

Net Satiglar 291.475.175
FAVOK 17.518.127
Net Kar 9.958.486
Net Nakit Pozisyonu -17.696.851

Hesaplanan
Carpan Analizi Ozsermaye Agirhik
Degeri
Yurt ici FD/FAVOK 222.827.033 111.413.516
Yurt Disi FD/FAVOK 132.433.497 66.216.749
Sirket Degeri 177.630.265
Odenmis Sermaye 20.010.000
Oz Sermaye Degeri 177.630.265
Pay Basina Deger 8,88

Agirhikladiriimis
Sonug

Piyasa carpanlari analizi sonucu BMS Celik Hasir'in 1 TL nominal degerli pay! basina disen deger 8,88
TL olarak hesaplanmisgtir.
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indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

indirgenmis nakit akim analizi gelecek on yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir.

Sirket tarafindan saglanan bilgiler dogrultusunda ge¢mis yillarda fire oraninin %0,8 oldugu gérilmus ve
gelecek yillar i¢in de bu oranin devam edecegi varsaylimistir.

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yénetiminin beklentileri ile gegmis mali
veriler ile gelecege donuk makroekonomik ve sektorel beklentiler 1siginda analiz edilerek 2021-2030 yillari
icin projekte edilmistir.

Agirhiklandiriimis ortalama sermaye maliyeti tahmin periyodu igerisinde sabit birakilmistir.

Risksiz getiri orani 10 yillik TL devlet tahvil faizi baz alinarak, 2020 yili ortalamasi olarak %14 alinmistir.
Hisse senedi risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur.

Beta degeri, sirketin hissesi henuz piyasada islem gérmedigi ve bu sebeple hesaplanamayacagi igin “1”
olarak kabul edilmistir.

Vergi orani %20 olarak kullaniimistir.

Finansal borglarin etkin faiz orani %19,5 olarak hesaplanmis olup, vergiden sonra bu oran %15,6
olmaktadir.

Terminal biyime orani olarak %5 kullaniimistir.

Gelir projeksiyonu olusturulurken Sirket'in hem mamul hem de ticari mal gruplarinda TL birim fiyati
ongordleri kullaniimistir.

Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca %7,3-%7,5 seviyesinde olmasi 6ngorilmektedir.

Faaliyet giderleri projeksiyonu satiglara orani baz alinarak olusturulmustur.

Sirket'in makine modernizasyon, bilgisayarlarin kart ve yazilim glincellemelerine iliskin yatirnm harcamasi
tutarlari satiglara oran ile tahmin edilmistir. Gebze tesisine iligkin yatirimlar hali hazirda yapiimis
oldugunda dolayi, bu tutarlar gelecege yansitiimamistir.

Milyon TL 2021T 2022T 2023T | 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 487 547 611 684 765 865 990 1.124 1.291
Satiglarin Degisimi 66,92% | 12,44% | 11,78% | 11,80% | 11,86% | 13,10% | 14,46% | 13,50% | 14,94%
Satiglarin Maliyeti -451 -507 -567 -633 -708 -801 -917| -1.040| -1.195
Briit Kar 36 40 45 50 56 64 73 84 96
Briit Kar marji 7,32% | 7,34%| 7,36% | 7,37%| 7,38% | 7,40% | 7,42% | 7,44% | 7,47%
Faaliyet Giderleri -18 -21 -23 -26 -29 -33 -37 -43 -49
Faal. Gid. / Satiglar 3,79% | 3,79% | 3,79% | 3,79% | 3,79% | 3,79% | 3,79% | 3,79% | 3,79%
Net Faaliyet Kan 17 19 22 24 28 31 36 41 48
Faaliyet Kar1 marji 3,54% | 3,56% | 357%| 358%| 3,60%| 3,61%| 3,63%| 3,66%| 3,68%

Vergi Orani 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Vergi Sonrasi Faaliyet
Kari

Amortismanlar 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9 1,9 2 2,1 2,2

13,8 15,6 17,5 19,6 22 25 28,8 32,9 38

Yatirrm Harcamalari 0,5 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,3
Net fgl. Ser. intiyaci 2,9 2,7 2,9 3.2 3,6 4,4 5,5 5,9 7.4
Serbest Nakit Akimlari 12 14 15,7 17,5 19,5 21,7 24,3 28 31,6
AOSM 18,32% | 18,32% | 18,32% | 18,32% | 18,32% | 18,32% | 18,32% | 18,32% | 18,32% | 18,32%

indirgeme Orani 1,18 1,40 1,66 1,96 2,32 2,74 3,25 3,84 4,54 5,38

indirgenmis Nakit
Akimlan

10,1 10 9,5 8,9 8,4 7,9 7,5 7,3 6,9 7,1
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Sonucu

INA Toplami 84
U¢ Degerin Bugiinkii Degeri 56
Firma Degeri 139
Net Nakit Pozisyonu 18
Ozsermaye Degeri 122
Cikarilmis Sermayesi 20
1 TL Nominal Bedelli Pay Basina Disen Deger 6,08 TL

indirgenmis Nakit Akimlari analizi sonucu 31.12.2020 tarihli Sirket Degeri 139 milyon TL olarak bulunmustur.
Ozsermaye degerine ulasmak igin 31.12.2020 tarihli net nakit pozisyonu olan 17,7 milyon TL Sirket Degerine
cikartilarak 121,7 milyon TL’lik 6zsermaye degerine ulagiimigtir.

SONUG
Degerleme Yontemi VRS PreL?e" = Agirhik

1) Piyasa Carpanlari 177.630.265 53.289.080
2) indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi 121.714.184 85.199.929
Toplam 138.489.008
Pay Basina Fiyat (iskontosuz) 6,92
30% Iskonto Tutar 41.546.702
iskontolu Sirket Degeri 97.357.773
Sermaye (Bin TL) 20.010.000
Pay Basina Fiyat 4,87

AHLATCI YATIRIM
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GORUS

- BMS Celik Hasir'in Fiyat Tespit Raporu’nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine
yonelik agiklamalara yeterli ve anlasilir bir sekilde yer verildigini diisiiniiyoruz. ilgili raporda kullanilan
degerleme ydntemlerinin agiklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Degerleme calismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikli
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydnteminin kullanilimasini sirketin
gelecek dénemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket
degeri ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Beta degeri icin “1” almak yerine kaldiragh Beta hesaplamasinin kullanilabilecegini disinuiyoruz.
Risksiz getiri orani 10 yillik TL devlet tahvili faizi baz alinarak, 2020 yili ortalamasi olarak %14
alinmasi, bu tarih sonrasi yukari yonli hareketi hiz kazanan tahvil faiz seyri dikkate alindidinda
oldukga iyimser kalmaktadir.

Vergi Orani TBMM’de gorusllen torba yasa teklifine istinaden 2021 yili icin %25, 2022 yili igin %23
olarak belirlenmistir. Bu galisma sonrasi ¢ikan yasa nedeniyle bu vergi oranlari kullanilsaydi 2021 ve
2022 yillar igin daha yuksek vergi nedeniyle daha dusuk bir deger hesaplamasina ulasilacakti.

Yurt igi benzer sirketler tespit edilirken, sirketlerin Urettikleri Grlinlerin katma degerleri hesaba katiimis
olmasini ve ilgili emtialar tzerinde daha az islem uygulanmis Urlnler satan sirketler degerleme
disinda birakilmisinin uygun oldugunu disuntyoruz.

Piyasa ¢arpanlari analizinde garpan degerleri icin 19.03.2021 tarihi baz alinmasina karsilik rapor
tarihi 06.04.2021’dir. Hem rapor tarihi hem de halka arz tarihi dederlendirildiginde piyasalarda bu
siureg igerisinde yasanan dalgalanmalar nedeniyle ¢arpan degerlerinde olusan degisiklikler g6z
ondnde bulunduruldugunda degerlemenin daha gtincel verilerle yapilmasinin daha uygun
olabilecegini dlisuniyoruz.

Piyasa carpanlari analizinde FD/FAVOK carpaninin kullaniimasini uygun bulmakla birlikte F/K
carpani da degerleme g¢alismasina dahil edilebilirdi.

Piyasa carpanlari igin medyan degerlerin kullaniimis olmasinin uygun oldugunu dusunlyoruz.
Sirket'in dahil olmasi beklenen Ana Pazar’daki sirketler Gzerinden de bir calismanin katilmasi uygun
olabilirdi diye disuntyoruz.

Sirket'in 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda Agirliklandirmanin piyasa c¢arpanlari analizinde
%50-%50 seklinde esit yapilmasinin uygun oldugunu dusinuyoruz.

Halka arz fiyati belilenme asamasinda Carpan Analizi ve INA analizinden bulunan piyasa degerlerine
sirasiyla %30 ve %70 agirlik verilmis olmasini makul olarak degerlendiriyoruz.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere %30
iskonto orani uygulanarak bulunan 4,87 TL pay basina fiyatin makul oldugunu disuntyoruz.
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