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BMS BIRLESIK METAL SANAYi VE TiCARET A.S. [BMSTL]

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin BMS Birlesik
Metal Sanayi ve Ticaret A.S. (“BMS” veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da
teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki a¢idan inceleme

yapiimamistir.
BMS BIiRLESIK METAL SANAYi VE TICARET A.S.
Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu Halka Arz Sekli PAY - Adet
Sermaye Artirimi 6.525.000
2. SIRKET HAKKINDA BILGI Ortak Satisi 4.350.000
Sirket 1998 yilinda OMT Lojistik Hizmetleri Ticaret A.S. Toplam 10.875.000
unvaniyla Istanbul (ia kuruulmustur. 1999 yilinda ise unvan ve Halka Arz Bilyikliigi
faaliyet konusu degisikligiyle BMS Birlesik Metal Sanayi ve n .
Ticaret A.S. olarak demir celik sektoriinde faaliyetlerine Halka Arz Fiyati 1720
baslamistir. Kurulusunun ilk yillarinda sadece ticari mal alim Halka Arz Iskontosu %29,2
satimi yapmistir. 2012 yilinda ise Kocaeli Dilovasi Makine ?sri[rjieli?lka Arz Geliri 114,2 Milyon TL
Ihtisas Organize Sanayi Bolgesi’nde satin aldigi ve lizerine 10 N —
et Halka Arz Geliri 105 3 Mil L
bin m? kapali alan insa ettigi toplam 20 bin m? alan lizerinde (Sirket) »> Miilyon
galvanizli tel Uretim tesisini faaliyete gegirmistir. Uretim :\loettHkallk?; Arz Geliri 69,4 Milyon TL
faaliyetinin ilk yillarinda ticari tel diye tanimlanan, daha ¢ok raktar
cevre koruma ve glivenlik sektoriine yonelik tel Uretilmeye Kotasyon
baglanmistir. Sirket, 2014 yilina gelindiginde enerji sektériine Halka Arz Tarihi 21-22 Nisan 2022
yonelik galvanizli celik tel Gretmeye baslamistir. Sirket, 2016 islem Gorecegi Pazar Ana Pazar
yilinda yeni bir galvaniz gelik tel Gretim hatti yatirimi karari Halka arz Taahhiitleri
alarak 42 bin ton/yil kapasiteli ikinci hattini devreye Bedelli Sermaye Artirimi i
sokmustur. Bu yatirim ile enerji sektoriine yapilan satislarin Yapmama !
payl %75’e ylkselerek Avrupa, Afrika ve Orta Dogu pazarina Ortak Satisi Yapmama 18 Ay
yonelik satislar baglamistir. Sirket, ikinci hattin getirmig Halka arz Yéntemi
oldugu kapa_f,lte art|.§|yla da birlikte glhko altimm.yu.m' Aracilik Tard En Iyi Gayret
kaplamal celik tel (ZincAlu kaplamali gelik tel) Gretimini
Yetkili Araci Kurulus Garanti Yatirm

baslatmistir. 2021 yil sonu itibariyla toplam 45 (lkeye ihracat
Borsada Satis-Sabit

yapan bir $|fket hallne. gelmistir. Ihracatln. agirhg ise Av"rupa, H?Ika Aljzda Satis Fiyatla Talep Toplama ve
Kuzey ve Gliney Amerika kitalarina olup, ihracatin en yiiksek Yontemi Satis Yontemi
oldugu ulkeler; ispanya, ingiltere, Kanada, Fransa, Hollanda, Tablo 1 : Halka Arz Ozeti- Kaynak: izahname

Almanya, Finlandiya, Brezilya, Portekiz ve Misir’dir. 2021 yil
sonu itibariyla Sirket satislarinin %75,56’sini ihrag edebilen,
geri kalan kismini da Tirkiye’de faaliyet gosteren sanayi
sirketlerine satan bir seviyeye ulasmistir.
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3. HALKA ARZ BILGILERI
Sirket 30.000.000 TL olan 6denmis sermayesini 150.000.000
TL kayith sermaye tavani igerisinde kalmak kaydiyla

HALKA ARZ

TL %
6.525.000 TL artirarak 36.525.000 TL’'ye cikaracaktir. Sirket m
X Ortak Satigi 4.350.000

tarafindan sermaye artirimi kapsamindaki 6.525.000 pay ve

Sermaye Artirimi 6.525.000
ortak satisi kapsaminda 4.350.000 pay olmak Uzere toplam
10.875.000 pay Halka arz edilecektir TOPLAM 10-875.000

T ' Halka Arz ile 36.525.000 29,77
Ulagilacak Sermaye

Halka arz edilecek 6,525 Milyon adet payin Halka arz sonrasi
36,525 Milyon TL’ye ulasilacak g¢ikarilmis sermayesine orani
%17,86'dIr.

Tablo 2 : Halka Arz Edilecek Paylar Tablosu - Kaynak
izahname

Sirket paylarinin Halka arzi Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan “Borsada Satis-Sabit
Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi” ve “En lyi Gayret” aracihg ydontemleri kullanilmak suretiyle
gerceklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama siiresi 2 is giinii olup, 21-22 Nisan 2022 tarihlerinde gergeklesecektir. ikinci
glinlin sonunda satis yapilip, dagitim gerceklestirilmek suretiyle halka arz sona erdirilecektir.

Halka arz edilecek 10.875.000 TL nominal degerli Sirket paylarinin Halka arzinda “Borsada Satis”
yontemi ile Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da “Borsada Satis-Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Yontemi”ne gbre paylar satisa sunulacagl icin herhangi bir yatirnmci grubuna tahsisat ve dagitim
yapilmayacaktir.

Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin fiyat istikrari islemleri
saglanacaktir.

4. FINANSAL TABLOLAR
Sirket’in, TMS/TFRS kapsaminda 6zel bagimsiz denetimden gecmis 31.12.2019, 31.12.2020 ve
31.12.2021 tarihli 6zet finansal verileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ozet Finansal Veriler (TL)

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

Dénen Varliklar 139.377.936| 152.290.807 318.659.387
Duran Varlklar 123.838.912| 152.866.412 285.774.846
TOPLAM VARLIKLAR 263.216.848 | 305.157.219 604.434.233
Kisa Vadeli Yakumlultkler 142.864.025| 186.492.763 321.502.600
Uzun Vadeli Yakamlulukler 88.771.738 76.506.582 92.944.803
Ozkaynaklar 31.581.085 42.157.874 189.986.830
Odenmis Sermaye 8.475.600 8.475.600 30.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 263.216.848 | 305.157.219 604.434.233

Tablo 3 : Finansal Tablolar- Kaynak: izahname
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Gelir Tablosu (TL)

Net Satislar

Brut Kar

Briit Kar Mariji

Esas Faaliyet Kari

Esas Faaliyet Kar Mariji
FAVOK

FAVOK Mariji

Net Kar

Net Kar Marji

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
253.064.438 280.636.883 555.273.247
26.665.273 42.665.777 135.058.782
%10,54 %15,20 %24,32
7.724.985 32.113.620 93.017.966
%3,05 %11,44 %16,75
14.012.014 40.103.114 103.985.375
%5,54 %14,29 %18,73
(11.791.163) 2.939.704 51.009.999
-%4,66 %1,05 %9,19

Tablo 4 : Finansal Tablolar- Kaynak: izahname

5. DEGERLEME HAKKINDA

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Sirket paylarinin Halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yontemli olarak Pazar Yaklasimi yontemi ve

Gelir Yaklagimi yontemi kullanilmis ve her iki yontem esit agirhklandirilmistir.

Piyasa GCarpanlari Analizi Yontemi ile Degerleme
Garanti Yatinim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;

YONTEM 1: 2021 FAVOK GERGEKLESMELERI (%50 AGIRLIK)

1. Yurtici “Firma Degeri / FAVOK”

FD/FAVOK CARPANI
31.12.2021 GERGEKLESEN BMS TEL FAVOK

YURT iCi SECILMIiS ORTALAMA FAVOK CARPANI (X)

iSLETME DEGERI
NET BORC

iSKONTO ONCESi PiYASA DEGERI
Tablo 5: Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2. Yurt disi “Firma Degeri / FAVOK”

FD/FAVOK CARPANI
31.12.2021 GERCEKLESEN BMS TEL FAVOK

YURT DISI SECILMIS ORTALAMA FAVOK CARPANI (X)

iSLETME DEGERI
NET BORC

iSKONTO ONCESi PiYASA DEGERI
Tablo 6: Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BiN (USD)

11.758
5,6

65.305

18.099

47.206

BiN (USD)

11.758

6,0
70.023
18.099
51.925
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indirgenmis Nakit Akimi Yontemi ile Degerleme

Risksiz Getiri Orani %8,46 %38,46 %8,46 %8,46 %8,46 %8,46 %8,46
Hisse Senedi Risk Primi %5,50 %5,50 %5,50 %5,50 %5,50 %5,50 %5,50
Sirket Risk Primi %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2
Borg/(Bor¢+Ozkaynaklar) %59 %59 %59 %59 %59 %59 %59
Kaldiragli Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Efektif Vergi Orani %23 %20 %20 %20 %20 %20 %20
Sermaye Maliyeti %15,96 %15,96 %15,96 %15,96 %15,96 %15,96 %15,96
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) %9,46 %9,46 %9,46 %9,46 %9,46 %9,46 %9,46
Borg Maliyeti (Vergi Sonrasi) %7,28 %7,56 %7,56 %7,56 %7,56 %7,56 %7,56
AOSM %10,85 %11,02 %11,02 %11,02 %11,02 %11,02 %11,02

Tablo 7: AOSM bilesenleri Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2022-2028 TAHMINLERI

ABD Dolari

Hasilat 65.337.602 65.705.450 66.287.768 65.634.437 64.905.673 64.109.588 63.253.717
Yilhk Biiylime %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 %20 %20 %20 %20 %20 %20

Net Faaliyet Kari Eksi

e . 8.640.588 8.455.260 8.745.047 8.353.656 7.834.582  7.581.981  7.448.799
Diizeltilmis Vergi

Amortisman 1.252.969 1.553.801 1.575.916 1.569.265 1.640.686 1.189.205  553.382
Yatirim Harcamalari -2.594.942 -2.594.942  -500.000  -500.000  -500.000  -500.000  -500.000
NIS Degisimi -9.692.229  -187.804  -150.581 188320  209.082 276723  314.306
f:ﬂ;‘;“ Nakit Akimi -2.393.613 7.226.315 9.670.382 9.611.241 9.184.349 8.547.910 7.816.487
indirgeme Orani (AOSM) %10,9 %11,0 %11,0 %11,0 %11,0 %11,0 %11,0
:::éi':f;?“s SNA -2.159.256 5.871.702 7.077.627 6.336.077 5.453.638 4.571.880  3.765.680

Tablo 8: Projeksiyon dénemi INA Tablosu- Kaynak: Garanti Yatirim FTR

Nihai Deger ABD Dolari

2028 Serbest Nakit Akimi 7.816.487
Sonsuz Buyime Orani %1,0
Ortalama Nakit Akimi x (1+%1) 7.894.652
Baz Yili Nihai Degeri 78.785.264
iskonto Faktori 0,48
Nihai Deger Bugiinkii Degeri 37.955.685
Projeksiyon Donemi Degeri 30.917.349
Nihai Deger 37.955.685
iNA Sirket Degeri 68.873.034
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iNA Sirket Degeri 68.873.034
Net Finansal Borg Tutari 18.098.744
INA Ozsermaye Degeri 50.774.290

Tablo 9: INA Sonug Tablosu- Kaynak: Garanti Yatirim FTR

Sonug

Sirketin pay basina deger hesaplamasinda gerek iNA gerekse de yurt ici ve disi carpan yaklasimlarinda
ABD Dolari bazl bir tespit yapilmistir.

ABD Dolari Bazli indirgenmis Nakit Akimi Yéntemine %50, yurt ici ve yurt disi benzer sirket
carpanlarindan FD/FAVOK carpanina %25’ser nispetinde agirlik verilmistir.

Yurt ici benzer sirket FD/FAVOK carpanina gére 47,2 milyon USD ve yurt disi FD/FAVOK carpanina gére
ise 51,9 milyon USD’lik piyasa degerine ulasiimistir.

INA Analizine gore ise ulasilan firma degeri 50,8 milyon USD olmustur.

Yukarida belirtilen agirliklandirma sonucu ulasilan agirlikh ortalama piyasa degeri 50,1 milyon USD, pay
basina fiyat ise 1,67 USD olarak hesaplanmistir. 29.03.2022 tarihli TCMB dolar kuru 14,78 (izerinden
pay basina fiyat TL cinsinden 24,72 TL olarak hesaplanmis olup uygulanan %29,2 halka arz iskontosu
sonrasinda halka arz fiyati1 17,50 TL olarak belirlenmistir.

6. GORUS

e Sirket icin Garanti Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun oldukca kapsamli ve
anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz.

e Sirket icin USD cinsinden degerleme yapilmasini ve sonra TCMB kuru ile TL cinsinden pay fiyati
belirlenmesini Sirketin hammadde, Gretim, satis tutarlarinin agirhkli olarak USD cinsinden olmasi
nedeniyle makul buluyoruz.

o Sirketin 2021 gelirlerinin %84’lik kismi galvaniz gelik tel satigslarindan olugsmaktadir. 2028 yilina
gelindiginde bu oranin %68,6 seviyesine inecegi projeksiyon tablosuna yansimistir. Galvaniz gelik
tel fiyatlari 2019 ve 2020 yilinda sirasiyla 915 USD/ton ve 905 USD/ton seviyesindeyken 2021
yilinda bir 6nceki yila gore %49’luk artis ile 1.348 USD/ton seviyesine ¢ikmistir. 2028 yilina kadar
galvaniz celik tel fiyatlarinin kademeli olarak 1.022 USD/ton seviyesine kadar geri cekilmesi
Ongorilmustlr. 2028 yili 6ncesinde ya da sonrasinda galvaniz gelik tel fiyatlarindaki egilimin
projeksiyondan daha hizli yonli asagl olmasi durumunda daha disiik bir firma degerine
ulasilabilecegini hatirlatmak isteriz.

e INA analizi icin 7 yil projeksiyon yapilmasini yatirmciya genis bir cercevede degerlendirme
yapmasini saglamasi acisindan makul buluyoruz. Kurumumuz tarafindan da yapilan INA
projeksiyonlarinda fiyat tespit raporunda hesaplanan projeksiyon dénemi ve nihai degerlere
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ulasiimistir. INA 2025-2028 projeksiyon déneminde net satislarin %1-%1,3 oraninda daralacagi
dngdrilmustir. INA’da 2028 sonrasinda ise ug bilyiime %1 olarak kullanilmistir. U¢ biyiime- %1
olarak kullanilsaydi 43,8 milyon USD’lik bir nihai degere ulasilacagini ug bliyiimenin %0 kullaniimasi
durumunda ise 46,9 milyon USD’lik nihai degere ulasilacagini vurgulamak isteriz. Genelde USD cinsi
projeksiyonlarda %2 olarak alinan u¢ deger biylime oraninin %1 alinmasinin muhafazakar bir
yaklasim oldugu ve satis bliylimesinde olasi fiyat dizeltmeleri dikkate alindigindan ulasilan nihai
degeri (toplam firma degerinin %55’i) makul buluyoruz.

e “Piyasa Carpanlari Analizi” olarak yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin ortalama FD/FAVOK carpani
kullanilmistir. Sayet medyan FD/FAVOK kullanilsa daha diisiik bir firma degerine ulasilabilecegini
hatirlatmak isteriz. Kullanilmayacak olsa dahi yurt i¢i ve yurt disi (FD/Ciro) PD/DD ve F/K
¢arpanlarinin tablo halinde paylasilmasinin seffaflik agisindan yerinde olacagini dislinmekteyiz.
FD/Ciro carpani kullanilsaydi daha yiiksek bir firma degerine ancak PD/DD ile F/K g¢arpanlarinin
kullanilmasi durumunda ise daha distk bir firma degerine ulasilacagini dngérmekteyiz.

e Yukarida belirtilen gekinceler sakli kalmak Gzere halka arz fiyati icin %29 seviyesindeki halka arz
iskontosunu yeterli buluyoruz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde
bir yatirrm onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirmcilar, yatirnm kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



