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1. YONETICIi OZETI

10.02.2021 tanhli ve 20210210 sayih bu rapor Manisa Organize Sanayi Bolgesi, 1.Kisim
Kecelikdy Mahallesi, Atatirk Caddesi No:3 Yunus Emre/Manisa adresinde mukim BMS Celik
Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. (BMS Celik Hasir) ile Biiyiikdere Caddesi, Ozsezen Is Merkezi,
C Blok, No: 126, Esentepe, Sisli/Istanbul adresinde mukim InvestAZ Yatinm Menkul Degerler
A.S. arasinda imzalanmisg olan Halka Arza Aracilik Sézlesmesi geregi BMS Celik Hasir Sanayi
ve Ticaret A.§. nin 6zsermaye degeri ve beher pay degerninin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
I11.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geredi
Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmistir. Rapor
Kurumsal Finansman Yoneticisi Yonca Litfiye Yagcioglu (SPL Dizey 3 Lisansi, Belge No.
201819 / SPL Tirev Uriinler Lisansi, Belge No. 302002) tarafindan hazirlanmustir.

BMS (elik Hasir i¢in hazirlanan degerleme c¢alismasinda, SPK’min Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig (II1.62-1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan ve
asagidaki etik ilkeler dikkate alinarak hesaplamalara ulagilmistir.

Etik Tlkeler:

v" Yapilan degerleme galigmas sirasinda diiriist ve dogru davramilmis ve ¢alismalar miisteriye
ve BMS Celik Hasir hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yirutalmiistiir.

v" Degerleme isini yapabilmek ig¢in bilerek yanhs, yamlticr ve abartii beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamstir.

v" Bilerek aldatici, hatali, ényargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmanms ve
bildirilmemisgtir.

v InvestAZ Yatinm Menkul Degerler A.S. dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren
bir gorevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde
yaritilmustar,

v" InvestAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlanni yerine getirmek igin
zamaninda ve verimli sekilde hareket etmistir.

v" Degerleme gorevi, bagimsizlik ve objektiflik icinde kigisel ¢ikarlan gozetmeksizin yerine
getinimigtir.

v" Degerleme tcreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

v Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina ya da degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.

v Raporda kullanilan bilgiler tarafimiza BMS Celik Hasir, Ata Uluslararasi Bagimsiz
Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Migavirlik A.S. ve Rehber Gayrimenkul Degerleme
Damigmanlik A S. tarafindan saglanmig bilgilerden olugmaktadir.
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BMS Celik Hasir’in sermaye artirimi yolu ile halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde
asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1) Pazar Yaklagimi - Carpan Analizi
2) Gelir Yaklagimi - Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Analizi

Degerleme metodolojiler, sektoriin ve sirketin spesifik 6zelliklerine uygun olarak se¢ilmis ve
soz konusu kiiresel olgekte kabul gérmiis yontemlerin sirketin degerinin belirlenmesinde uygun
oldugu kanaatine varilmistir.

Degerlendirmemizde kullanilan finansal bilgiler, BMS Celik Hasir tarafindan hazirlanmis ve
ozel bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide finansal tablolar ile kamuya agik kaynaklardan
edinilen bilgiler ve BMS Celik Hasir yonetinu tahminleri esas alinarak kullanilmigtr, BMS
Celik Hasir sirketinin 2018, 2019 ve 2020 yilsonu dénemierine ait bagimsiz denetimden gegmis
mali tablolan kaynak olarak kullantlmigtir. 2021-2030 projeksiyon yillarina ait veriler BMS
Celik Hasir yonetimi tarafindan saglanmistir. Makro beklenttler ise Diinya Bankasi ve IMF
tahminlerinden alinmug ve dretilmistir. Veri platformu olarak ise Bloomberg Veri Terminali
kullanilmugtir,

InvestAZ Yatinm Menkul Degerler A.S. degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve
guvenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul
olgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykin olduguna iliskin bir gilipheye
ulagilmamigtir. Bununla birlikte, InvestAZ Yatinm Menkul Degerler A.S. elde edilmis olan
bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari/hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engeli olmadigim taahhiit etmemektedir. Kullamlan gegmis yillara ait tim finansal
bilgiler bagimsiz denetimden ge¢mis ve giivenilir kaynak oldugu varsayilmistir. Ayrica, Sirket
tarafindan saglanan veya InvestAZ Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan gegmig yillann
finansal performansina iligkin Sirket yonetimi ile gorisilerek yapilan analizler neticesinde tiim
tahminler InvestAZ Yatinm Menkul Degerler A.S. degerleme ekibinin sorgusundan gegcmistir.
Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarnin makul oldugu
degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligi tespit etmek mamkiin degildir.
InvestAZ Yatinm Menkul Degerler A.S. olarak, Sirket’in ge¢mis finansal performansi da
dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir
bakis agistyla degerlendirilmigtir. Bu kapsamda projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu
yoninde kanaat getinlmistir.

BMS Celik Hasir’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri sirasiyla %70 ve %30 olarak
agirhklandinlmis olup, 6,92 TL pay basina deger ve 138.489.008 TL sermaye degerine
ulagilmigtir. %30 halka arz iskontosu sonrasinda sermaye degeri 97.357.773 TL olarak
hesaplanmigtir. Buna goére, halka arz pay bagina deger 4,87 TL olarak bulunmaktadir.
Hesaplanan halka arz biyuklugi 75.485.000 TL, halka agiklik oran ise %48,12 dir. Sirket’in
halka arz sonras1 156.862.700 TL sermaye degerine ulasmasi beklenmektedir.
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__Sirket Degerlemesi

%o Pay| Toplam De@er

INA Analizine Gore Sirket Degeri 70% 121.714.184 85.199.92
Carpan Analizine Gore Sirket Degicri 30% 177.630.265 53.289.080
Toplam 100% 138.489.008
Odenmis Scrmave 20.010.000]
Pay Bagi Defier 6,92
Halka Arz iskontosu 30%
HalkaArzFiyar L S MU ART
Halka Arz Degerleme Sonucu (TL)

Haka Arz Oncesi Sermaye Degeri 138.489.008
Halka Arz iskontosu 30%
Halka Arz Iskontolu Sermaye Degeri 97.351.773
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 20.010.000}
Halka Arz Pay Basi Deger 487
Sermaye Arttinm Oram 60,97%
Halka Arz Biiyiikliigii 75.485.00
Halka Arz Sonrasi Sermaye Degeri 156.862.700
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 32.210.000
Halka A¢itkhik Oram 48,12%

Muhafazakar parametrelerle yapilan ve yeni tip koronavirisin (Covid-19) etkilerinin
yansitildigi degerleme lizeninden gergeklestirilen %30°luk iskontonun makul oldugu
disiiniilmektedir. Thtiyatlihik ilkesi geregi, indirgenmis nakit akis: analizi ile ¢arpan analizi esit
oranda agirhiklandinlmstir.

2. DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI
ve ETIK ILKELER

v" Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar ¢ergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzman
tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallari baglaminda yerine
getirilmistir.

v" Bilerek aldatici, hatali, ényargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemigtir.

v Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren veya makul bir siire igerisinde
gerceklesme ithtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gérevler
kabul edilmemistir.

v" Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yaniltict ve abartili beyanlarda bulunulmamig
ve bu sekilde reklam yapilmamugtir.

v" Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiritilmusgtir.
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v" Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diriist ve dogru davramlmis ve ¢alismalar Sirkete
ve hakim ortagina zarar vermeyecek bir bigimde yuratilmistir.

v" Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlan gdzetmeksizin yerine
getirilmisgtir.

v" Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

Hukuka uygun davramlmig ve konuyla ilgili yasal mevzuata nayet edilmistir.

v" Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve
mesleki kurallar ¢ergevesinde yerine getirilmistir.

«

3. SINIRLAYICI KOSULLAR

v" Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklannus ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan
saglanmig olan bilgilerden olugsmaktadir.

v" Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla simirli olmak tizere dogrudur.

v Degerleme ¢alismalan genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir
denetimi veya inceleme ¢aligmasini igermemistir.

v" Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek iizere InvestAZ’ye sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, tican ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadigi varsayilmig, bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir.

v" Sirketin hakim ortaginin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman
kigilerden olustugu varsayilmigtir.

v" Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yéntemleri ve agirhklandirmalarn
kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

4. YETKINLIK BEYANI

BMS Celik Hasir'in pay basi fiyat tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 06.04.2021 tarihli
degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayih haftalik bultem
ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan dogrultusunda gayrimenkul
disindaki varliklanin sermaye piyasasi mevzuati kapsammda degerleme hizmetine iligkin
gerekli olan;

v’ “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar Lisansi na sahip
en az 10 kisivi tam zamanii olarak istihdam eden,

v' Ayri bir “Kurumsal Finansman Boliimii"'ne sahip,

v’ Degerleme ¢aligmalart swrasmda kullaniimas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi. el kitabr veya benzeri belirlenmis prosediirieri
bulunan,

v Miisteri  kabuhi. ¢alismamin  yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
stire¢lerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

v’ Degerleme ¢alismalarmn teknik altyapisint olugturan her tiirlii bilgi bankasi. ic genelge.
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapisy bulunan,

7
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v Degerleme ¢ahymalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma
altyapisina sahip olan,

V' Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile arasinda sozlesmesi bulunan,

V' Degerleme ¢alismasint talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmayan,

Niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme ¢alismalarimin SPK’nin I11-62.1
sayilr Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig’e ve Tirkiye Degerleme
Uzmanlan Birligi ve Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlanna uygun olarak yapildigini beyan ederiz.

5. SORUMLULUK BEYANI

Kurul Karar Organi'nm 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karan uyarnnca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarth 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki  Varliklann  Sermaye Piyasast Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemeleninde Uyulacak Esaslar baghgimin f maddesinin 9. maddesi ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahname’nin bir pargasi olan BMS Celik
Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz
tim bilgiler ¢ergevesinde, ger¢ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degigtirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

6. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BIiLGi
6.1. Kurulus

Sirket, ¢elik hasir, soguk g¢ekilmig gubuk demir, yiksek karbonlu gelik tel, soguk ¢ekilmug
kangal, galvanizli tel, 6rgii tel, orgi teli, fens teli, etrive, ¢iroz ve hazir demir mamullerinin
imalati ve ticaretini gerceklestirmek amaciyla 17.08.2004 tarihinde Dértyol Ticaret Sicili’ne
3177 no ile tescil edilerek anonim sirket olarak, ‘Zontur Celik Hasir Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi’ unvaniyla kurulmugtur Sirket’in kurulugu Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nin
25.08.2004 tarth ve 6122 sayil niishasinda ilan edilmigtir. Sirket, 22.09.2004 tarihh olagandstii
genel kurul toplantisinda alinan karar ile unvan ve adres degisikligi yapmustir. Sirket unvani,
“BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S.” olarak tescil edilmistir. Sirket merkezi de
Dértyol’dan Manisa’ya nakledilmistir. Bu degisiklik dogrultusunda Sirket, merkez nakii
sebebiyle Dortyol Ticaret Sicil Mudirlugii'ndeki kaydim kapatarak, Manisa Ticaret Sicil
Memurluguna 9765 sicil numara ile kaydolmugtur,

Tarkiye'nin 1lk Celik Hasir fabrikast 1971 yilinda Manisa Organize Sanayi Bélgesi’nde
kurulmug ve farkl firmalar tarafindan 2001 yilina kadar igletilmistir. Bu tesisin makineleri ve
fabrika binasi 2004 yilinda kurulmus olan Zontur Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan
2004 yah Eylul ayinda icradan satin alinarak BMS Grup biinyesine dahil edilmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu, ¢elik hasir, soguk ¢ekilmis gubuk demir, yiksek karbonlu gelik
tel, soguk ¢ekilmis kangal, galvanizli tel, 6rgu teli, fens teli, etriye, ¢iroz ve hazir demir
mamullerinin imalati ve ticaretini ger¢eklestirmektir.

AN ENKUL OEAERLER A 3
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17 Agustos 2004 tarihinde 99 wil siirelt olarak kurulmus olan sirket, 16.03.2018 tarihli genel
kurul toplantisinda oybirligi ile kabul ve 19.03.2018 tarihinde tescil edilen esas sozlesme
degisikhgiyle 99 yillik sire simrt kaldirilmus, Sirket’in siiresiz sekilde faaliyetlerine devam
edecedi kabul edilmistir.

6.1.1. Sermaye ve Ortakhik Yapis

Sirketin 20.010.000 TL tutarindaki mevcut ¢ikarilmis sermayesi igindeki ortaklarin pay oram
ve grubu asagida verildigi gibidir.

Ahmet Rauf MOLLAOGLU A 3.25% 650,000 650.000| Abiret Rauf MOLLAOGLU A 2.02% 650,000 3.165.500f
ALZONTUR A 3,25% 650,000 650.000| Ak ZONTUR A 2.02% 650,000 3.165.500
Mustafa ZONTUR A 325% 650.000 650.000|Mustafa ZONTUR A 2,02% 650.000 1.165.500
Ahmet Rauf MOLLAOGLU B 30.08% 6.020000]  6.020,000| Ahmet Raul MOLLAOGLU B 15.27%|  4920000]  23.960.400
AL ZONTUR B 30,08% 6.020000]  6.020.000{ALZONTUR B 1527%|  4920000f  23.960.400
Mustala ZONTUR B 30,08% 6.020.000f  6.020.000|Mustafa ZONTUR B 15.27%) 4920000  23.060.400
HALKA ACTN KISMI HALKA AGIKKISAI B 48.12%|  15.500.000)  75.485.000
Bedelli Sermaye Arttirim Bedelli Sermaye Artitrim B 37.88%|  12.200.000 59.414.000]
Ortak Sati Ortak Satigr B 1025%|  3.300.000]  16.071.000)
Ozsermaye 100,00% |  20.010.000] 20.010.000|Ozsermaye 100.00% | 32.210.000| 156,862,700

Sirketin mevecut sermayesini temsil eden paylan esit itibari degerlerde A ve B tip1 hisselerden
olugmaktadir. A tipi paylar 6zel hak ve imtiyazlara sahiptir. Genel kurul toplantilarinda A grubu
paylannin 15, B grubu paylannin 1 oy hakki vardir. Ayrica Yénetim Kurulu iiyelerinin segimi,
A grubu paylarin satim sirasinda 6n ahim hakk: ve tasfiye bakiyesinin %50°sini alma hakk: A
grubu hisselere saglanan diger imtiyazlardir.

6.2. Faaliyet Konusu

Sirket’in ana faaliyet konusu, gelik hasir, soguk ¢ekilmis cubuk demir, yiksek karbonlu gelik
tel, soguk ¢ekilmis kangal, galvanizh tel, érgir teli, fens teli, etriye, ¢iroz ve hazir demir
mamullerinin imalat1 ve ticaretini ger¢eklestirmektir.

Sirket Gebze tesisi igin 05.10.2020 tanh ve 2020/865 sayih ve Manisa tesisi igin 28.01.2021
tarih ve 2021/33 kapasite Raporunda yer alan yillik iretim kapasites: verilenne gére Manisa
tesisi tek vardiya galigilmas: halinde 59.192 ton, tam kapasitede ise toplamda yillik 177.576
ton,, Gebze tesisi tek vardiya galigiimas: halinde 16.890 ton, tam kapasitede ise toplamda yillik
50.670 ton ¢elik hasir, diiz ¢ubuk tle nerviirlii ¢elik ¢ubuk iretim kapasitesine sahiptir.
Manisa’da 9.000 m? kapali 3.000 m? agik, Gebze’de 2500 m? kapali, 250 m? idari ofis olmak
iizere 14.750 m? alanda faaliyet gosteren [hraggi basta Tiirk standartlan olmak iizere diinyada
genel kabul edilen ASTM-Uluslararast Amerikan Test ve Materyalleri Toplulugu standartlari,
DIN-Alman Standartlar Enstitiisii ve BSI-Ingiliz Standartiar Enstitist standartlannda dretim

yapmaktadir.
Sirketin, dretim faaliyetlerine ek olarak Manisa merkez adresinde ve Istanbul sube adresinde

olmak lizere ingaat demiri alim ve sattm departmanlan bulunmaktadir. Insaat demiri satiglan
alicr firmalardan gelen talepler dogrultusunda imalatgr firmalardan tedarik edilerek
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depolanmaktadir. Gelen siparigler dogrultusunda da satigi yapilmaktadir. Rehber Gayrimenkul
Degerleme Damismanhik A.$. nin 31.12.2020 tarih ve 2020/0Z/2074-1 sayili lzmir Aliaga’daki
gaynimenkuliin degerlemesine iligkin raporuna gore ise Aliaga’daki arsanin toplam yuzél¢imu
39.997 m? iken, arsanin i¢erisinde 2.500 m? alanl tek kath fabrika binasi bulunmaktadir.

6.3. Uriinler ve Uretim Tesisleri
6.3.1.Uriinler
6.3.1.1. Filmasin

Sirket, uretim tesisleriyle, ¢elik hasir ve gelik nerviirlii ¢ubuk iretimi (soguk haddeleme)
yapmaktadir. Tesiste hammadde olarak 5,5-6-6,5-7 -8 -9-10 - 12 mm ¢aplannda kangal
seklinde diretilmis olan filmasin kullamlmaktadir.

Sirket mamul dretiminin hammaddesi olan filmasin, sicak haddelenerek yapilan, genellikle
yuvarlak veya yan yuvarlak, kare, dikdértgen ve altigen kesitinde soguk ¢ekme igin kullanilan
kangal halindeki yar mamul metal ¢gubuk donatidir.

HAMMADDE: FILMASIN

Demir Cevher} e ] Celik Filmasin, gelik

yapisinda
Celigin hammaddesi Demirle 360,2-%2,1 o 4.8d
: e en az
olan demir dogada oranlaninda degisen %1, )
coevher plarak karhen bilesiminden karbon igeren
bublitnur. meydana gelen hir demir ve karbon
l alaymdin. j alagimider.

Sirketin iiretim islemlerinin hammaddesi filmagindir. Filmasin,
dogada cevher konumunda bulunan demir cevherinden tiretilen
celigin bir tGradur.

Ceitk yapisinda %1,8’den az karbon igeren demir ve karbon alagimi, mekanik ve 1s1l islemlerle
cok ¢esitl 6zellikler kazanabilir.

Filmasin asagidaki yerlerde kullanilmaktadir,

o Tel Gretinm

e (elik hasir imalati

Civi ve beton teli

Yiksek mukavemetli tel-yay-halat imalati
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¢ (Civata-somun-vida imalati
e Kaynak teli ve elektrot imalat
¢ On gerilmeli beton teli imalat

Buntarin yam sira tannm makinelerinin diskleni ve frezeleri, beton kirici vb. gibi darbe ve
asinmaya dayanmas! gereken pargalarda ve yorulmaya karsi dayanikliligi nedeniyle lamal
yaylarin yapiminda kullanilir.

6.3.1.2. Celik Hasir

Celik hasir 6zellikle son 20 yilda ulke ¢apinda kullamimi yayginlasan bir insaat malzemesidir.
Saha betonlaninda, perdelerde, désemelerde, beton yollarda, istinat duvarlaninda, TOKI
Projelennde, prefabrik ve beton boru imalatinda ayrica tinellerde olmak iizere gesith kullanim
alanlar1 vardir. Ingaat haricinde bahge ¢iti ve korkuluk olarak da kullanilabilir, Malzemeden,
ig¢ilikten, zamandan ve nakliyeden tasarruf saglamasi sayesinde eski usul ingaat demirlerinden
¢ok daha avantajlidir.

Eski usul ingaat demirlerinde ¢elik gubuklan tek tek kesme, kanca yapma, désemeye belirli
aralikiarla yerlestirip birbirine baglama gibi iglemler uygulanmaktayken, ¢elik hasirlarin
plakalar halinde olusu, kolay tasinabilme ve montajlanma avantaj yaratmuis, bu da zamanin
daha verimli kullanilmasim saglayarak, 15 akisini hizlandirmistir. Standart ¢elik hasirlarin
ebatlan 5,00m-2,15m vzunlugunda olup sevkiyati ve kapattig1 alan bakimindan avantajlidir.
Ayrica nerviirlit soguk ¢ekilmis ¢elik gubuk olarak da bag diregi imalati ve ingaatlann farkls
alanlarinda kullanilmaktadir.

v Nervurlii Cubuk

Sirket daha ¢ok standart gelik hasir tretmekle birlikte, teknik alt yapinin sagladig iiretim
kabiliyeti sayesinde farkli boy ve caplarda ¢elik hasir tretiminde ¢esitlendirme imkanina
sahiptir. Ozellikle ihracat yapilan iilkelerin gesitliligi sayesinde farkli yapilarda gelik hasir
taleplerini karstlayabilmektedir. Dénemsel olarak farklilasan dagilim asagidaki tabloda da
gorillebilmektedir. Buna gore sirketin standart gelik hasir tretimi agir oldugu gériilmektedir.
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6.3.1.3. Uretim Teknik Bilgileri

Celik hasin aretimi ise siras1 ile iig adimda gergeklesir.

Filmagin hammaddes;, ii¢ asamali [cekme,
kesme ve puntalama) stiregten sonra farkh
celik iirdinlere donustdriilerek ig ve drs
pivasaya sunulur.

I PUNTALAMA

Soguk (Cekme

Soguk g¢ekme; malzemenin sertlesmesini,
akma ve kopma mukavemetinin artmasini,
buna karsihik kopma uzantisinin azalmastni
saglamaktadir. Bu asamada, hammadde
olarak kullamlan kangal halindeki normal
demir (filmagin) mekanik olarak pas ve sicak
hadde artiklarinda temizlenir. Temizlenen
normal demir (filmagin) sogukta cekilerek
deformasyona tabi tutulur ve béylelikle
mukavemet: artmus olur. Cekilen demir
nerviirlenerek aderans: artinhr. Elde edilen
celik gubuk makara veya sepetlere sanlir. Verilen siparis diiz ise (nervirsiz) ikinci kasette diiz
tabaklardan gegcirilerek, verilen siparis nerviirlii ise; ikinci kasette nerviirlii tabaklardan
gecirilerek istenen kalite, ¢ap ve standartta tretim yapilir ve makaralara sanlarak yart mamul
haline getirilir.

12
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Dogrultma-Kesme

Kaset sistemi tabir edilen, i¢enisinde belirh
araliklarla tabak seklinde 1sil igleme tabi
tutulan ve demirin yiizeyine nervir iglemi
duz filmasin olarak alinan hammaddeler tel
¢ekme  makinelerinde  soguk  ¢ekme
(uzatilarak) yapilarak, firmalarca istemlen
capa dusuralir ve makaralara sarlir,
dogrultma ve kesme makinelerinde istenilen
boy olgilerinde dogrultularak  hidrolik
makaslarla kesilerek nerviirlii  ¢ubuk
mamuli olugur.

Puntalama islemi

i 'dl!ﬁﬁﬂ‘-'ml,:_:f;'] — i Puntalama 1slemunde boy g¢ubuklan boy
. sehpasina, en ¢ubuklan ise en gubugu
besleme initesine alimr. Boy ¢ubuklan
operator tarafindan, en gubuklan ise
otomatik olarak beslenir. En ¢ubuk sitemi,
suriilen boy gubuklarinin izerine otomatik
olarak en gubugu disarir. Puntalama iglerm
sonunda iki ¢ubuk ark kaynak yontemiyle
birlesir ve gelik hasir Gretimi gergeklesir.

Eger siparis talebi ¢elik ¢ubugun yuzeyi diiz
olarak retilmesi yoéniinde ise, uretim
asamasinda nervirleme tabaklan ve
¢ubuklar yiizeyine nerviirleme iglemine tabi
tutulmadan iiretim hattina alinmaktadir. Bu
sekilde meydana getirilen irin diiz ¢elik
gubuk drin kodunu almaktadir Mamul
siparig  talebinde  uzunluk  olgisu
belirtilmeden kangal (sanlmis) sekilde talep
etmis tse kesme ve dogrultma islemine tabi
tutulmadan sevk edilmektedir.
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6.3.2.5irketin Faaliyet Ag

a e;_:
= | a2
izmir Aliaga OSB / Yaunm Amach : = o
Degeri: 22.200.000 TL (KDV Haric) e .
40.000 m?2 biiyiikliglinde arsa :
2.500 m2 biryUkliginde bina ki = e A
: e T o Gebze / Fabrika ve Depo
o 2.500 m2 biiyUkliinde
kapal1 alan
= 250 m2 idari bina
i Calisan Sayrsi: 15 Kisi
Kira Bedeli: 30.000 TL
ca +KDV {Aylik)
Manisa OSB Fabrika
Dederi: 15.290.000 TL (KDV Harig) i, N T
Kapasite : 59.192 TON . @)
Calisan Sayisi: 78 Kigi bt g
4 Adet Uretim Hatti & =
Uriinler: N ¥ @
s Celik Hasir e a
* Cubuk e o :
LT - ]

s Nerviirlii Cubuk
v Galvanizli Celik Hasir

Uretim Tesisi ve Satis Ofisi

Merkez (Manisa) — Fabrika Uretim Tesisi

Manisa OSB 1. Kisim Kegilikéyii OSB Mahallesi Atatirk Caddesi No.3
Y unusemre/Manisa

Toplam Alan; 12.000 m

Alan Dagiimu: — CXNE e kapal, 3.000 m’ acik alan

Cahsan Sayisi:  |glj
BRI NTIR IO TEITER (elik hasir, nerviirlii gelik ¢ubuk, diiz ¢elik gubuk, galvamzh ¢elik hasir.

Sube (Gebze) — Fabiika Uretim Tesisi
Adres: Tavsanh Koyii 10. Sokak No.: 13 Gebze/Kocaeli

Toplam Alan: 2.750 m
AULIDETZ TR 2 500 m kapah alan, 250 m’ idari ofis

Cahgan Sayisi: |
TP FINIIR GHTNTHN Celik hasir, nerviirlii celk ¢ubuk, diiz gelik ¢ubuk, galvanizi celik hasir.

14
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6.4. Satis Dagilinn

Sirket temel olarak mamul mal ve tican mal olmak iizere iki ayrn mal grubu iizerinde
faaliyetlerint surdiirmektedir. Asagida sirketin mamul mal ve tican mal ayrimi ve bunlarin yallar
itibariyle alt kinlimlanna yer verilmistir.

Uretimden Gerceklestirilen Mamul Satislanna Ait Miktar Tablosu

Uriin

Orvan (")| TON | OGran(%) | TON | Oran (%)
Celik Hasr 33.014| 56,62%| 28.831 54,01%)|23.393 44 95%
Nerviurli / Diiz Celik Cubuk 620 1,06% 736 1,38%| 972 1,87%
Yurti¢i Satislan 33.634| 57,68%| 29.567 55,38%|24.366 46,82%
Celik Hasir 4188 7,18%! 3.683 6,90%, 3.764 7,23%
Nerviirlii/ Diiz Celk Cubuk | 18.580| 31,86%)| 18.531 34,71%|22.471 43,18%
Galvanizh Celik Hasir 1,908/ 3,27%| 1.604 3,00%| 1.441 2,77%
Thracat Satiglan 24.676| 42,32%| 23.818 44,62%|27.675 53,18%
Toplam 58.310| 100,00% | 53.385| 100,00%(52.041 100,00%

2020 yilinda Sirketin iiretimden satiglaninin %46,82°si i¢ piyasaya %053,18’1 ise dis piyasaya
yapilmaktadir. ¢ ve dig pazara yonelik satiglar genel itibariyla dengeli seyretmektedir. Sirketin
2018 ve 2019 yillan satigalannda ihracat agirhginin artti1 gérulmus, dis piyasaya satislar 2020
yilinda 2019 yilina gore artig kaydetmistir. 2020 yilinda toplam satiglanin %96’°s1 Manisa
Fabrikasi'ndan, %4 i ise Gebze Fabrikasi’'ndan yapilmustir.

Ticari Mal Satiglarina Ait Miktar Tablosu

2 O Oran (%) | TON | Oran {%)
Filmasin 446 1,52% 18 0,04%| 582 2,05%
Celik Hasir 259| 0,89% 26 0,06%| 331 1,16%
insaat Demiri 28.537 | 97,55%|41.711 98,75%| 27.170 95,64%
Yurtigi Satislan 29.242 | 99,96%)|41.755 98,86% | 28.083 98,86%
Filmasin 11|  0,04%| 483 1,14%| 325 1,14%
ihracat Satiglan 11 0,04% 483 1,14% 325 1,14%
Toplam 29.253 | 100,00%(42.238 |  100,00%)28.408]  100,00%

2020 yilinda COVID-19 sebebiyle ticari mal satiglari bir 6nceki yila gore %33 azalarak 28.408
ton seviyesinde ger¢eklestirmistir. Ticari mal satiglarinin %697’si olan 27.575 ton 2020 yihinda
agilan Gebze Subesi’nden yapilmstir. 2019 yilinda ticari mal satiglarinin tamami Manisa Genel
Mudiirltk ’ten yapilmustir.

15
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Sirket son yillarda Marmara Bolgesi pazanna giris yapmak igin Istanbul’da satis ekibi
olusturmus ve bu bolge Gzerinden satiglara yatirnm yapmustir. 2019 yilinda yakalanan sahs
blyiimesi ivmesini Marmara Bolgesi 6zelinde devam ettirmeyi planlamaktadir.

Sirketin baglica yurt i¢i musterileri asagidaki tabloda gosterilmektedir. 2018, 2019 ve 2020
yillarina ait en ¢ok sati yapilan ilk 10 miisteri ve sati§ tutarlan ile oranlan yer almaktadir.

Miisteri

Unvam Oran (%)

Miistert | 13.107.504,00] 19.34%| 13.932.218.80] 17.53%]| 15.670.14237| 17 44%
Musteri 2 9.312.343,00] 13,74%| 10.648.582,52| 13.40%]| 12.246.165.05| 13,63%
Miisteri 3 7.424.177.42{ 10,95%| 9.763.689.02 12.28%| 9.254.43535| 10.30%
Mister 4 6.641.404.80] 9.80%| 8.712.983.89| 10,96%| 8.399.483.38 9.35%
Miisteri 5 6.309.721.72|  931%| 7.571.472,77 9.53%| 8.184.794.90| 9.11%
Muslert 6 6.193.806.58] 9.14%| 6.564.635.56] 8.26%| 7.883.046,59 8.77%
Misteri 7 4.954.732.23 7.31%| 6.168.398,76] 7.76%| 7.744.627,76 8.62%
Musten 8 4.700.925,97|  6,94%| 5.926.088,70 7.46%| 7.644.171,01 8.51%
Miistert 9 4.683.635,59| 6,91%| 35.217.968,76] 6,56%)] 6.742.082,69 7,50%]
Mauster1 10 4.448.057,03|  6,56%]| 4.977.839.95 6,26%)| 6.088.131,54| 6.78%
Toplam 67.776.308,34| 100,00%| 79.483.878,73| 100,00% | 89.857.080,64| 100,00%

Yurt I¢i Piyasaya Uretimde Ayhk Bazda Satislar

Kurumun yil igerisindeki satiglarinin aylara gére oransal dagihimi asagida yer almaktadir, Buna
gore girketin satiglarinda ¢ok belirgin bir mevsimsellik gériillmemektedir,

2018 -2019 - 2020 YILLARI AYLARA GORE (URETIMDEN) iC PIYASAYA
SEVK VE SATIS

SrEn Al

Subat
Mart
Nisan

M ayis
Haziran
Temmuz

Adustos
Exyliil

Ekim

Kasim
Arahk
Toplam (Ton)

2018 2019

2020

9,40% 5,15% 6,42%
9,59% 5,27% 5,68%
9,48% 11,56% 5,84%
9,90% 10,60% 4,68%
11,15% 10,24% 6,64%
6,90% 8,08% 11,56%
10,90% 12,75% 11,85%
5,73% 7,53% 9,31%
8,33% 7,46% 11,68%
7,00% 8,40% 10,28%
5,15% 8,79% 9,.24%
6,45% 4,17% 6,83%
100,00% 100,00% 100,00%
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ic Piyasada Uretimden Sahslarm Bélgesel Dagihinn

Demir ve gelik urtinlerinin satigi yiiksek navlun giderleri nedeniyle genelde yakin bolgeye
yapilabilmektedir. Sirket genel itibartyla fabrikasinin bulundugu Ege Bolgesi’ne satig yapmus,
son yillarda faaliyetlerini kademeli olarak sirasiyla I¢ Anadolu Bolgesi ve Marmara Bolgesi’ne
yaymay1 planlamistir. Asagidaki tabloda i¢ piyasada tretimden satiglarin bolgesel dagilimi

verilmigtir,

BOLGESEL DAGILIM

EGE BOLGESI 28,25%
MARMARA BOLGESI 30,90%| 36,80%| 34,53%
AKDENIZ BOLGESI 10,20%| 12,00%| 7.,33%
IC ANADOLU BOLGESI 3,90%| 570%| 26,12%
KARADENIZ BOLGESI 3,77%
GENEL TOPLAM | 100,00%

Ek olarak; 2020 yilinda Manisa Fabrikasi’ndan yapilan satislarin %37,56°s1 Ege Bélgesi'ne,
Gebze Fabrikasi’ndan yapilan satiglarin ise %48,83’ii Marmara Bolgesi'ne yapilmistir. Gebze
fabrikasi operasyonlart faaliyete gectikge satislarin agirhikli olarak Marmara Bélgesi’ne

kaymasi beklenmektedir.

i¢ Piyasada Uretimden Satislarin Alicilara Gore Dagihnu

Sirket’in 2020 yilinda i¢ piyasaya yaptigi satiglarin %74,91°ini depocular olarak tabir edilen
(Stoklu ticari mal alim satimi yapan) igletmeler, %14,54’unu ise miiteahhitler olusturmaktadir.
Fabrikalara (Ureticiler) ve ofislere satig, toplam i¢ piyasa satislanmin sirasiyla %3,65’ini ve
206,90’ 1m1 olusturmaktadir.

IC PIYASA SATIS DAGILIMI | 2018) 2019

DEPOCULAR 57,00%| 60,00%] 74,91%
MUTEAHHITLER 29,700%| 22,90%| 14,54%
FABRIKALAR (URETICILER) 6,80%| 5,70%| 3,65%
OFISLER 11,30%|  6,90%

GENEL TOPLAM 100,00% 100,00% 100,00%

Uretimin ihracata Gore Dagihinm

2020 yihinda ihracat yapilan ilk 6 iilke; Israil, Madagaskar, Mozambik, Fransa, Sierra Leone
Moritanya, ton bazinda toplam ihracatin %56,81’ini olusturmaktadir. Geriye kalan diger
ulkelerin ise buyiik bir kismini Afrika iilkeleri olusturmaktadir.
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ULKE (2020)

ISRAIL

MADAGASKAR

MOZAMBIK

FRANSA

SIERRA LEONE

MORITANYA

DIGER ULKELER

TOPLAM 100,00%

2019 yilinda ihracat yapilan ilk 6 ilke; Bissau Guinea, Madagaskar, Israil, Moritanya, Reunion
ve Mozambik, ton bazinda toplam ihracatin %068,81’ini olusturmaktadir. Geriye kalan diger
ulkelerin ise %31,19 olusturmaktadir. Sirket 40’tan fazla iilkeye ihracat yaptigindan dolayi
thracatinin dlkelere gore dagilimn daginiktir.

ULKE (2019)
BISSAU GUINEA
MADAGASK AR
ISRAIL
MORITANYA

MOZAMBIK
DIGER ULKELER
TOPLAM | 100,00%

2018 yili thracat yapilan ilk 5 iilke; Moritanya, Madagaskar, Israil, Tanzanya ve Reunion, ton
bazinda toplam 1hracatin%70,72’sim olugturmaktadir. Geriye kalan diger ilkeler ise %629,28
oraninda paya sahip olup biiyiik bir kismi Afrika ilkeleri olusturmaktadir.

ULKE (2018)

MORITANYA

MADAGASKAR

ISRAIL

TANZANYA

REUNION

DIGER ULKELER

TOPLAM | 100,00%

Tablolardan gorulecegi tizere sirketin ihracat yaptigi ulke sayisi ve dagilimi gesitlilik
gostermektedir. Bu durum sirketin digsal soklara ve karsi taraf riskine kargi buyik élgiide
dayanikli olmasint saglamaktadir.

6.5. Tedarik Kanallan

BMS Celik Hasir’in tedarikgilerinde agirhikl olarak iki tedarik¢i dn plana ¢ikmaktadir. Fiyat
avantaji saglandif i¢in iki tedarikg¢inin 6n plana ¢iktifi varsayilmistir.
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Tedarikei

Unvam

Tedarkg |

Als Tutan
(TL)

Oran
(0 0)

Ahs Tutan
{1L)
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Alis Tutarn
(TL)

Tedarikegi 2

Tedarkei 3

Tedarikgi 4

Tedarikgi 5
Toplam

78.714.040 [ 46.78% 54.280.517 | 35,14% 03.820.614 | 47.60%
70.529.998 [41.91% 41.101.850 [ 26,61% 62 368.959 | 31.64%
10.893.382 | 6.47% 25.370:540 | 16.42% 15.055.400 | 7.64%
5.183.589 | 3.,08% 17.991.248 | 11.65% 13.443.715 ] 6.82%
2959545 | 1,76% 15.731.847 | 10.18% 12.422.015 | 6,30%

6.6. Finansal Bilgiler

6.6.1.Bilanco

168.280.554,21 |100,0% | 154.476.002,98 |100,0%, 197.119.702,73

100,0%

31.12.2020, 31.12.2019 ve 31.12.2018 tarihlere ait bagunsiz denetimden gegms karsilagtirmali
bilango degerleri asagida yer almaktadir.
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15.907.668]15.563.928| 17.258.658
5.708.290| 5.095.274} 3.579.748
1.867.120( 1.176.341| 2.949.307
8.947.698] 9.658.888| 20.423.296

10.029.535| 5.909.046| 24.707.243
3.363.759] 4.069.324| 2.032.513

45.824.070|41.472.801| 70.950.765

- - 1.250

9.041 10.060 12.160

26.914.441(37.354.013} 43.097.761

0 164.626( 1.355.351

18.640 36.366 29924

- 400.000 =

26.942.122|37.965.065| 44.496.446
66.19 0 866

11.011.229| 5.033.707| 17.368.704

11.011.229| 5.033.707| 17.368.704
9.157.789| 7.338.905| 6.365.959

4.339.568| 7.537.719| 5.325.563

261.707 322.679 375.508
231.371| 1.818.393 94.330
717.804| 3.750.269| 8.864.190
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Dénem Kan Vergl Y iikiimliligu 4.486 -| 1.195.681
Ksa Vadeli Karsiiklar 809.914| 678.434 308.833
Kisa Vadeli Yikimdiliikler 26.533.868|26.480.106| 39.898.768

Unam Vadcli Borglanmalar 8.619.636| 3.232.515| 11.220846
- Finansal Kiralama Iskemlerinden Borglar 2.026.386] 1.415.230] 1535528
Uam Vadclt Karsihklnr 640,701 685,158 838,950
- Cabsanlara saglanan (avdalara tliskin karsiliklar 640.701 685.158 838.950
Ertclenmis Vergl Yk imliliiog 9753715 2.128.873| 2.755945

Urzun Vadeli Yiikimliiliikle v 10.236.052| 6.046.546] 14.815.741
Toplam Yiikiimlitliklcr 36.769.920| 32.526.652| 54.714.509

Odenmis Scrmave 20.010.000{20.010.000{ 20.010.000]
Brrikmig Diger Kapsamh Gelr veva Giderker 12.522.985]|21.598.856| 25.461.858
- Maddi Duran Varhklar Yenden Degerkme ArtislaryAzaliglan 12.560.166]21.679.932| 25.538.969
Kardan Avrilan Kslanmis Yedekler 357.609] 577945 698.847
Gegmis Yillar Kar / Zararlan (2.309.096)] 2.885.342| 4.603.511

Net Dénem Kart / Zarar 5414774 1.839.071| 9.938.486
Toplam Ozkaynaklar 35.996,.272| 46.911.214| 60.732.702

Toplam Kaynaklar | 72.766.]92|79.437.866 115.447.211

Kaynak: BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S$. 2020 yila ait Bagimsiz Denetim Raporu

6.6.1.1. Bilanco Oran Analizleri

Likidite Oranlam: $irket’in likiditesi agisindan dénen varliklarnn ne oranda giivenli oldugunu
gosteren oranlardir. Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglann 6deme giiciinii,
beklenmedik pryasa sartlarinda ve ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini siirdirebilme
yetisinin de gostergesidir.

Mali Yapr Oranlanm: $irket’in kaynak yapisini gosteren ve Sirket’in varliklannin hangi
kaynaklarla ne oranlarda karsilandigin1 gosteren oranlardir. Bu oranlar ile bir él¢iide Sirket’in
uzun vadeli borglarini 6deme giicii gibi mali yapt durumu analiz edilebilir.

TIR,
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Sirket’in likidite oranlan ve mali yap: oranlan agagidaki tabloda gosterilmektedir.

Likidite Oranlari 31.12.2018 31.12.2019| 31.12.2020
Cari Oran 1,73 1,57 1,78
Likidite Orani 1,26 1,2 1,27
Nakit Oran 0,60 0,58 0,43
Mali Yapi Oranlar

Kaldirag Orani 50% 41% 47%
Kisa Vadeli YukumlilUkler/Aktif Toplam 36% 33% 34%
Uzun Vadeli Yukdmlalikler/Aktif Toplam 14% 8% 13%
Ozkaynaklar/Aktif Toplam 49% 59% 53%
Toplam Yakimitlikler/Ozkaynaklar 102% 69% 89%

Kaynak: BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. 2020 vilina ait Bagunsiz Denetim Raporu

Ilgili oranlar incelendiginde Sirketin likidite durumunun saglikli, kaldira¢ oraminin dusik
oldugu gézlenmektedir.

6.6.1.2. Nakit ve Nakit Benzerleri

Sirket’in, 31.12.2018 itibariyle 15.907.665 TL 31.12.2019 itibariyle 15.563.928 TL olan nakit
ve nakit benzerleri tutar1 31.12.2020 tarihinde 17.258.658 TL olarak gergeklesmigtir. Nakit ve
nakit benzeri kaleminin agirliklr olarak bankalarda tutulan nakitlerden olustugu gorilmektedir.

Nakit Ve Nakit Benzerni
31.12.2018| 31.12.2019( 31.12.2020

Kasa 2.679 6.230 2.113
Bankalar 15.675.616] 15.093.922] 16725309
Vadeli Mevduat 7.000.000] 13.959.888] 2.950.000
Veadesiz Mevduat 8.675.616] 1.134.034] 13.775.309
Diger Hazir Degerler 229373 463.776 531.236
TOPLAM 15907 668 15.563.928| 17.258.638

Kaynak: BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. 2020 yilina ait Bagimsiz Denetim Raporu

6.6.1.3. Ticari Alacaklar

31.12.2020, 31.12.2019 ve 31.12.2018 tarihlert itibanyle sirketin tican alacaklarnin asagida

goriilmektedir.
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
31.12.2018| 31.12.2019 31.12.2020
Ticari alacaklar 5.736.547| 4.269.818| 3.544.008
Alacaklar reeskontu (-) (28.257) (59.698) {12.662)

iliskili taraflardan ticari alacaklar - 885.154 48.402
Supheli ticari alacaklar 720.786 666.648 609.029
Sdpheli ticari alacak karsiigi (-} (720.786)| (666.648)| (609.029)
TOPLAM 5.708.290, 6.095.274| 3.579.748

Kaynak: BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.8. 2020 pilina ait Bagimsiz Denetim Raporu
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6.6.1.4. Maddi Duran Varhklar

Thraggi’min 31.12.2019 tarihinde hazirlanmis bilangoya gore net maddi duran varliklar
f 37.354.013 TL dizeyinde bulunmaktadir. 2020 yilinda bir 6nceki seneye gére maddi duran
i varhklardaki 5.743.748 TL’lik artisin nedeni alinan makine, tasit alimlari, Gebze Fabrikasi
yatinmlan ve arsa/bina degerlemelerinden kaynaklanmaktadir. Maddi duran varliklarin detayi
asagidaki tabloda gosterilmektedir,

18.912.569) B.475.047 27,387,616 3.902.384 31.290.000
123243 : 2.010) 226233 . 1 226233
2,283.595 9.500 o43.026] 100.010] 3337031 74.450) 635,436 4.047.057
7,788.745 - . L 7meas| san.os2 : 2.179.769] 10.808.5%
254708]  603.766 - BSBATA|  835.324] (603.766) 1 rovoen
214,586 s4.154] (358 268382 145.627 . 414.009
: . . = . . 46.251 : . 46251
3.08.M2 247237 715,000 (99.000 400157 754.0% 1250.0000] (2.179.76%]  2.416.508
6 6 |
24.855 - 24.855 - 24353
176301 69.734 246.125 11.355 243,433
5.519.455 464.02 5.963475] 554904 - 0.576.219
100.718 51.202 5 151.92 48.561] (45,282 155.199
174.98 23202]  (358) 197772 33.049) . 230.821
- - - 5.396, 5.396
Net Defter Degeri [ 26914341 37.354.013 43097761

Kaynak: BMS Celik Hastr Sanayi ve Ticaret A.S. 2020 yilina ait Bagunsiz Denetim Raporu

6.6.1.5. Ticari Borg¢lar

Strketin ticari borglari 31.12.2018 tarthinde 4.339.568 TL, 31.12.2019 itibarntyle 7.537.719 TL,
31.12.2020 tarihi itibariyle ise 5.325.563 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu kalem agirlikl:
olarak, tican borg ve borg senetlerinden olugsmaktadir.

3

8 ! 02(
bo 1.412.559 2.150.724 2.250.667

D bo - 7.524 -
1.604.000 5.269.770 172.783
Bo 1.307.588 137.428 2.891.000
0 0 85.001 80.000 40.000
Bo 0 {69.580) (107.727) (28.887)

() 9.568 ! i

Kaynak: BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.5. 2020 yilina ait Bagimsiz Denetim Raporu
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6.6.1.6. Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

31.12.2020, 31.12.2019 ve 31.12,2018 tarihleri itibariyle kisa ve uzun vadeli finansal borglarn
detaylan asagidaki gibidir;

31.12.2018( 31.12.2019 31.12.2020
Kisa vadeli banka kredikeri 11.011.229 5.001,051 17356 198
Diger nah borglar (kredi kartlar) - 32.656 12 506
Kisa vadeh finansal kralama borglar. net 1.555.528 1.415.230] 2.026.386
Uam vadel kredilerin kisa vadeyve ait kisnu 7.602 261 5.864.795 4.070.709

Faalivet kralwma slembermden borglar, net - 58.880 263.864
Toplam kisa vadeli finansal borglar 20.169.018) 12372612 23.734.663

Urun vadeli banka kredileri 4853711 - 7.648.130
Uam vadel finansal kralana borglan. net 3.765.925 3.103.390 2.462 787

Faalyvet kiralama islemlerinden borglar. net - 129.125 1.109.929
Toplam wun vadeli finans al borglar 8.619.636 3.232.515 11.220.846

Toplam finans al borglar 28.788.654 15.605.127 34.955.509
Kaynak: BMS Celik Hastr Sanayi ve Ticaret A.§. 2020 yidina ait Bagimsiz Denetim Raporu

31 Aralik 2020 tarihi itibariyle TL cinsinden banka kredilerinin ortalama etkin faiz oran
216,60 (31 Aralik 2019: TL %23,82, EURO %1,58 ve USD 25,96 31 Aralik 2018; TL. %29,42,
EURO %1,58, USD %5,96) dir.

31 Arahik 2020 tarihi itibariyle, Sirket, kredilerine karsilik olarak;, Tirkiye fhracat Kredi
Bankasi AS’ye verdigi teminat mektubu ve ihracat yapmaya iligkin ilgili bankaya taahhiidi
bulunmamaktadir. (31.12.2019 - fhracat Taahhiittii: 3.985.322 TL, Tiirkiye Ihracat Bankasi
Anonim Sirketi’ne teminat mektubu: 881,205 TL, 31.12.2018- fhracat taahhadi: 7.270.234 TL,
Tiirkiye [hracat Kredi Bankasi Anonim Sirketi’ne verilen teminat mektubu: 2.138.132 TL).

Finansal kiralamalar, makine ve bina alimlan ile ilgilidir. Sirket’in s6z konusu varliklan kira
sozlesmesinin sonunda diguk bir deger tizerinden satin aima opsiyonu bulunmaktadir. Sirket’in
finansal kiralamaya iligkin yikiamlalikleri, kiralayanin, kiralanan varhk tizerindeki mulkiyet
hakki vasitasiyla giivence altina alinmigtir.

Ayrnica, Sirket’in kredilerine teminat olmasi amaciyla Sirket ortaklarinin ve iliskih taraflarimin,
finans kuruluglari lehine kefaletleri bulunmaktadir.

6.6.1.7. Ertelenmis Vergi Varhk/Yiikiimliiliigii

Sirket’in ertelenmis vergi aktifi ve yokimlulugi TMS’ye gore hazirlanan finansal tablolar ile
Sirket’in yasal kayitlan arasindaki gegici farklardan olugsmaktadir. Bu farklar TMS ve vergi
amagh hazirlanan tablolarda gelir ve giderlenin degisik raporlama dénemlerinde
vergilendiriimesinden kaynaklanmaktadir.
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Finansal durum tablosu binkmig gegici farklar ve ertelenen vergi varlik ve yiikkimliliklerinin
yurarlikteki vergi oranlart kullamlarak hazirlanan dékimi agagidaki gibidir;

681.51 129.487 695,697 132.182 890,338 178.068
30.869 6.452 63.542 13.28 19.410 3.882
538.129 112,469 666.648 139.329 127.125 25425
61.772 12.910 112.54] 23.521 222,445 44.489
280.073 58.535 19.724 4122 9.094 1.819
707333 147.833 555354 116.069 35.000 7.000
85.676 17.906 80.000 16.720 10.000 8.000
377.954 78.992 . . 8 .
31.256 6.533 31.256 6.533 - -
103.142 21.556 51.282 10.718 17.277 3.454
: (13.955.740) (1.395.574) (24.088.813)]  (2408.881)| (28376637 (2837.663)
(755) (146.22m|  (788.037) (149727 (819.534) {156.339)
(70 (14.542)] (107727 (22.515) (28.887) (5.777)
(37 (7.835) (8.763) (1.831) (14.363) (2.873)
20) (4.210) . - . R
- - (40.157) 8393 (127152 (25.430)

Kaynak: BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. 2020 yilina ait Bagimsiz Denetim Raporu

6.6.2.Gelir Tablosu

BMS GELIK GELIR TABLOSU
31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020 ey it
2018-2017 | 2019-2018 | 7020-7019

Hasilat 258.857.860| 283.172.932| 291.475.175 78,56% 9,39% 2,93%
Satslarin Maliyeti (242.183.819){ (265.900.103)| {261.834.150) 81,78% 9,79% -1,53%
BRUT KAR / |ZARAR) 10.674.041| 17.272.829] 29.641.025]  42,09% 3,59%|  71,60%
Genel Yonetim Giderlari (2.830.274)| (3.561.148)| (4.207.956) 69,97% 25,82% 18,16%
Pazarlama Giderleri {5.696.574)( (8.303.266)| (9.927.540) £1,89% 45,76% 19,56%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.556.218 1.687.624 2.906.404 35,00% -33,58% 72,22%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (1.742.351) (873.825)] {1.809.379) 226,93% -49,85% 107,06%
ESAS FASBLIYET KAR| / (ZARARI) 8.961.060 6.222.214 16.602.554 7,98% -30,56% 166,83%
Yatrm Faaliyetlerinden Geleler | 28scsss| 1459784 664.630]  7160%|  -49.43%|  54.47%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - (195.621) (280.860)| -100,00% - 43,57%

_____ 11.847.646)  7.486.377| 16.986.324|  30,13%| -3681%|  126,90%
Finansman Gelirleri 7.685.110 1.850.239 1.231.568 465,91% -75,92% -33,44%
Finansman Giderleri {12.509.719) (6.842.556}] (5.242.860) 172,04% -45,30% -23,38%
SUR.FAAL VERG| ONCESI KAR/(ZAR AR} 7.023.037 2.494.060 12.975.032 33,14% -64,49% 420,24%
e A e Tl T 0N (1.608.263)]  (654.989)| (3.016.546)  5885%|  -59,27%|  360,55%
Dénem Vergi (Gideri) / Geliri (1.579.847) (504.843))  (2.819.247) 37,50% -68,04% 458,44%
Ertelenmis Vergi (Gideri) / Gelid (28.416) {150.146) (197.299)| -120,81% 428,39%% 31,40%
SUR.FAAL, DONEM KARI / (ZARARI) 5.414.774]  1.839.071|  0.958.486]  27,03%| -66,04%| _441,50%
DONEM KARI / (ZARARI) 5.414.774 1.839.071 9.958.486 27,03% -66,04% 441,50%

Kaynak: BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.$. 2020 yihina ait Bagimsiz Denetim Raporu
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6.6.2.1. Sanslar

31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihlerinde sona eren hesap donemlerine ait
hasilat tutarinin detay: agagidaki gibidir:

SATISLAR | 31.12.2018 | Oran | 31.12.2019 | Omn | 31.12.2020 | Oran
Mamiil Mal 8¢ 99.581.052 89.350.613 94,182.844
79.022.990 111.400.562 86.589.255
- 57.137 216.304
178.604.042 | 69,00%| 200.808.311 | 70,91%| 180.988.403 | 62,09%
Thrag kavil sateslar 28.346.551 28.039.365 49.749.802
Mamil satislan 50.446.601 51.832.784 58.212.511
Ticart mal lhracat satizlan 542.508 1.515.969 1.262.179
Yurt dist Satislar 79.335.660 | 30,65%| 81.388.118 | 28,74%| 109.224.492 | 3747%
Diger satislar 1.357.551 0,52% 1.054.79% | 0,37% 1371175 | 047%
Satstan adeler (439.393) (78.294) (108.895)
Sats Gelrlen (net) 258.857.860 100% 283.172.,931 100%| 291.475.175 100%

Kaynak: BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. 2020 ydina ait Bagimstz Denetim Raporu

6.6.2.2. Faaliyet Giderleri

Sirketin 2020 yili 12 aylik déneminde faaliyet giderleri 4.207.956 TL’lik genel yonetim
giderlerinden ve 9.927.540 TL’lik pazarlama giderlerinden olusmaktadir. Genel yénetim
giderlerinin %65,25’sm1 personel giderleri ve %6,41’ini avukat ve miisavirlik hizmetler gideri
olusturmaktadir. Genel yonetim giderler kirilhim agagidaki tabloda gosterilmistir.

Genel Yonetim Giderleri 31.12.2018]  31.12.2019| 31.12.2020
Personel giderleri 1.293.346 2.092.516 2.745.562
Avukat ve misavirhk hizmetleri 296.807 332.060 269.726
Verglceza ve harglar 176.807 53.398 216.712
Stiphel alacak karsilhik giderlen 167.654 78.154 442
Stok deger d[lsilldiiﬁi 155.437 : -
Sigorta gderleri 130.131 153.251 252.327
Bakmm, onanm giderleri 129.433 115574 34.172
Damsmanlik hizmeti giderleri 120.631 108.272 71.173
Elektrik, su, dogalgaz giderleri 118.466 145.390 209.240
Amortisman gderlen 53.329 175.353 130,703
Kira giderlen 44309 65.447 53.192
Bilg islem grderleri 20.091 37.725 36.594
Arag yakit giderler 18.767 16.519 45,847
Haberlesme giderleri 18.818 20.274 23,800
Diger giderler 86.248 167.215 118.466
TOPLAM 2.830.274 3.561.148 4,207,956

Kaynak: BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.§. 2020 ydina ait Bagimsiz Denetim Raporu




6.6.2.3. Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler

Esas Faaliyetlerden diger gelifer i
Konusu kalmavan karsiliklar

31.12.2018|

INVEST pav4

31.12.2019

31.12.2020

Reeskont gelin

Ticari faalnetlerden clde edilen vade farki gelin

Tican faalvetlerden kur farks gelin

Iisklili firmalardan clde cdilen kur fark: geliri

Diger gelirler

TOPLAM

227.961 171.430 578.415
111.646 138.596 92.429
136.300 45.076 92.590
1.688.236 937.685 2.106.790
32.995 - -
359.080 394.837 36.180
2.556.218 1.687.624 2.906.404

Esas Faalivetlerden Giderler

Ticari faalvetlerden kur farks giden

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

Reeskont gderlen

Diger giderler

TOPLAM

1.513.732 627.557 1.434.434
36.211 133.122 127.137
192.408 113.146 247.808
1.742.351 873.825 1.809.379

Kaynak: BMS Celikk Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. 2020 ydina ait Bagimsiz Denetim Raporu

6.6.2.4. Finansal Gelir ve Giderler

31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Araltk 2018 tarihlerinde sona eren hesap dénemlerine ait

finansman gelirleri/giderler asagidaki gibidir:

7.272.534 1.295.171 1.150.260
412.576 306.059 81.300

- 249.009 8
7.685.110 1.850.239 1.231.568

Finansman Gidedenri

Kur fark1 gideri

31.12.2018
3.019.710

31.12.2019
2.412.152

31.12.2020
2.521.516

Ihskih taraflara 6denen kur farki giderler

Kredi faiz gklerlert

Diger linpnsman giderleri

TOPLAM

3.450 50.752 -
4.315.902 4.131.556 2.550.649
170.657 248.096 170.695
12,509,719 6.842.556 5.242.860|

Kaynak: BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. 2020 yilina ait Bagimsiz Denetim Raporu
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6.6.2.5. Karlihk Oranlan Analizleri

Ora
D18 019 020
6,44% 6,10% 10,17%
3,46% 2,20% 5,70%
et Kar Ma 2,09% 0,65% 3,42%
. : Ora 7,44% 2,32% 8,63%
Ozkaynak Ka Ura 15,04% 3,92% 16,40%

Kaynak: BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.Y. 2020 yuina ait Bagimsiz Denetim Raporu

7. SEKTOR HAKKINDA BILGI
7.1. Celik Yapisi

Celigin hammaddesi olan demir dogada cevher olarak bulunur. Birgok alanda kullanilan demir,
dogada en ¢ok kikirtli ve oksijenli bilesikler halinde bulunur. Cok kullamish bir metaldir.
Alasim ve bilesiklerle birgok metalin de yapi tagidir.

Celik 1se demirle %0,2-%2,]1 oranlannda degisen karbon bilesiminden meydana gelen bir
alasimdir,

7.2. Celik Uretimi
7.2.1. Oksijen Ufleme Yéntemiyle Celik Uretimi

Oksijen ile gelik tretim seklt en ¢ok yaygin olanidir. Oksijen konvertorleri dikey konumda
bulunur. Dig tarafinda sag, i¢ tarafinda 1s1ya dayanikli refrakter (atese dayanikli malzeme) astar
bulunur. Hammaddenin doldurulmasi, curufun dékilmesi i¢in finn yatay konuma getirilir, Ham
demirin finna alinmasindan sonra oksijen ufleme yontemi ile karbon uzaklastinlir. Olusan
1sidan refrakteri korumak igin hurda ilave edilir. Ufleme siresi 20 dakika civarnindadir.

7.2.2.Elektrik Ark Ocaginda Celik Uretimi

Bu uretim metodu i¢in geligtirilen firinlarda hanci bir enerji kullamildigindan %100 ¢elik
hurdasi da eritebilmektedir. Bu yéntem de yaklasik 3500 °C sicaklik elde edilir. Bu finnlarda
hurda celik entilerek yenmiden yiiksek kalitede gelige donugmektedir. Volfram, malibden,
tantalyum gibi elementler yuksek sicaklikta eridigi i¢in takim gelikleri, pastanmaz ¢eliklerin
tiretiminde kullanilmaktadir.

7.3. Diinyada Demir - Celik Sektorii

Demirden 1.000 kat daha gti¢li olan ¢elik maddesi giinimizde birgok sektor igin buyuk bir rol
oynamaktadir. Ekonomik bilyiime ve refah ile dogrudan baglantih olan gelik, genig bir
teknolojik alanda kullamiimaktadir. Nitekim ¢elik maddesi giinimiizde ingaat ve altyapidan
otomotiv sektoriine, makine ekipmanlarindan, ev egyalanina kadar genis kullamim alamina
sahiptir. En ¢ok geri donustirillen madde olarak éne ¢ikan gelik, Diinya’mizin sirdirilebilir
gelisimi konusunda biiyik katki saglamaktadir.
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Diinya demir g¢elik dretimine baktigimizda, Worldsteel’in yayinladigi rakamlara gore, tretim
duzeyi 2000 yilindan bu yana 1k katindan fazla bir artis yasamig ve 2020 yilinda toplam 1,83
milyar tonluk bir iirettm baytklagune ulagmigtir. 2019 yilinda ise bu rakam 1,88 milyar ton
duzeyinde olusmustur. Pandemiye ragmen, 2020’de demir ¢elik tretim diizeyinde yalnizca
%0,9’luk bir diigus yasanmugtir. Yillar ibanyle diinyada ham gelik tretim rakamlari asagidaki
sekilde gelisim gostermugtir,

Diinya Ham Celik Uretimi (Milyon Ton)
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Kaynak: Worldsteel.org

Ulkelerin dretim durumlanm ele aldigimizda ise worldsteel org tarafindan hazirlanan raporda
2019 ve 2020 yilina iligkin verileri gérebilmekteyiz. Celik uretiminin ilkelere gére dagilim
incelendifinde, tretimin biiyiik bir ¢ogunlugunun Cin agik ara 6nde olmak lizere Asya
ulkelerinin gerceklestirdigi gbze garpmaktadir. Buna gére, 2000 yilinda diinya ¢elik iiretiminin
%I5’lik kismunt gergeklestiren Cin Halk Cumhuriyeti (CHC), giiniimiizde toplam liretimin
yarisindan fazlasim gergeklestirmektedir. CHC, diinya ¢elik iretimindeki payini, 2019°daki
53,3% seviyesinden 2020 yilinda %56,5°a tagimugtir. 2020 yilinda en ¢ok ¢elik iireten 10
ilkeden Cin, Rusya, Tiwkiye, Iran’in iretim paylan yiksek oranda artarken; Hindistan,
Japonya, ABD, Giiney Kore, Almanya ve Brezilya’'nmn {ireim paylarinda éneml bir él¢ide
azalma goriilmektedir. Konuya iligkin tilkelerin iiretim veriler1 milyon ton cinsinden asagida
sunulmustur.
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Ham Gelik Uretimin Ulkelere Gére Diinya Dagilimi (Milyon Ton)

2019 2020

Miktar % Miktar % Miktar % Miktar

(Milyon | Pay {Milyon | Pay (Milyon | Pay (Milyon
Ton) Ton) Ton) Ton)

cin 870,8 | 50% 9200 51% 9963 | 53% 1.054,43
Hindistan 1014 6% 109,3 8% 11,2 6% 99,57 5%
Japonya 1046 6% 104,3 6% 99,3 5% 83,19 5%
ABD 81,6 5% 86,6 5% 87,8 5% 72,67 4%
Rusya 71,0 4% 721 4% 719 4% 73,40 4%
Giiney Kore 71,4 4% 725 4% 714 4% 67,12 4%
Almanya 432 2% 42 4 2% 397 2% 3566 2%
Tiirkiye 37,5 2% 37,3 2% 33,7 2% 35,76 2%
Brezilya 347 2% 354 2% 33,2 2% 30,97 2%
0 |iran 21,2 1% 24,5 1% 256 1% 29.03 2%

Diinya 1.732,0 | 100% 1.814,0 | 100% 1.869,0 | 100% 1.827,00 | 100%

Kaynak: Worldsteel.org

Diinya gelik dretiminde belirleyici iilkeler Uzakdogu’da yer almaktadir. Cin sektordeki yerini
saglamlastirirken, Cin haricindekr Uzakdogu tilkelerinin iretim payinda i1se énemh oélg¢iide
azalig gorulmektedir. Buna karsilik, Turkiye’nin dinya ¢elik sektoriindeki konumu 2020 yilinda
pandemiye ragmen %6,2 bir biyiime oramiyla birgok iilkeyt geride birakmistir. Turkiye,
Iran’dan sonra uiretim yiizdesini en ¢ok artiran itlke olmustur. Boylece Tirkiye, kiiresel ham
¢elik dretimindek: siralamasini, Almanya’yr geride birakarak 8’inci siradan 7’nci siraya
yiikseltmistir.

7.4. Tiirkiye’de Demir - Celik Sektorii

Demir ¢elik sektéri Tirkiye ekonomisinin sanayilesmesinde lokomotif sektédr olma ézelligine
sahiptir. Demir ¢elik sanayisinde gozlenen gelismeler ile kalkinma sireci arasindaki iligki
incelendiginde ekonominin demir gelikle ilgili alt sektérlerinin gelisgiminde demir gelik iriinleri
o6nemli bir rol oynamaktadir, Bu sektorin Onemi en basta tim endistriyel dallara girdi
vermesinden kaynaklanmaktadir. Demir gelik sektoriinin basta ingaat malzemeleri olmak uzere
otomotiv, gemi, ugak, demiryolu ve vagon gibi tiim tagit araglar ve akla gelebilecek tiim
makine, cihaz ve esya tiretimine katkis: vardir.

7.4.1.Tiirkiye’de Demir - Celik Uretimi

Turkiye'nin toplam ham ¢elik Gretiminin yaklasik dortte Giga ark ocakl tesisler, dortte biri ise
entegre tesisler tarafindan gergeklestirilmektedir. Sektdrin agirhikli olarak ark ocakhi tesislere
yonelmesi, bu yatinmlarin entegre tesislere kiyasla ¢ok daha kiigiik 6l¢ekte finansman
gerektirmesinden ve Tirkiye'de entegre tesislerin temel hammaddesi olan demir cevheri
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yataklarinin bulunmamasindan kaynaklanmigtir. Entegre tesislerin temel hammaddesi demir
cevheri, ark ocakl tesislerin temel hammaddesi ise demir ¢elik hurdasidir.

Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Demir Celik Sektér Raporu’na gore 2018 yihinin tamaminda
ham gelik tretimi, 6zeliikle yilin ikinci yarisinda yaganan tiim zorluklara ragmen, 2017 yilinda
kaydedilen rekor seviye olan 37,5 mtlyon tona kiyasla, %60,6 oraninda diisiisle 37,3 milyon ton
olarak gerceklesmistir. 2018 yilinda, elektrik ark ocakli tesisler %0,6 oraninda azalisla 24,7
milyon ton; entegre tesisler ise, %00,4 diisisle 12,7 milyon ton ham ¢elik tiretimi yaprmistir.

Guinimiizde demir - gelik sektoriinde liretim, yiiksek firina dayali iretim yapan entegre tesisler
ve elektrik ark ocakli tesisler tarafindan ger¢eklestirilmektedir. Ulkemizde demir gelik sektorii
dretim kapasitesi Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi'nin 2019 yili Demir Celik Sektér Raporu’na
gore EAOQ’lu tesislerde 37,1 milyon ton, BOF’lu tesislerde ise 12,4 milyon ton olmak iizere
toplamda 49,5 milyon tondur. Sektér mevcut kapasite ile 2019 yilinda 33,7 milyon ton sivi gelik
tiretmis ve %68 kapasite kullanim orami gergeklestirmistir. 2019 yilinda, elektrik ark ocakh
tesisler %1 1,3 oraninda azaligla 22,8 milyon ton; entegre tesisler ise, %05,7 dugiisle 10,9 milyon
ton ham ¢elik iiretimi yapmustir.

(Milyon Ton)

2014

2015

2017

2018

2019

Kaomk

24,612

23.015

25.839

24.669

20.944

Yassi

9.423

Toplam

34.035

11.685

12.643

12.799

10.148
33.163

31524

37.312

33.743

Kaynak: Sanayi ve Teknoloji Bakanligs Demir Celik Sektir Raporu (2020)

Torkiye’de ¢elik tretim kapasitesinin Gretim yontemlerine gére dagilimi diinya ¢elik iiretim
kapasitesinin iretim yoéntemlerine goére dagilumyla tezathk gostermektedir. Bazik Oksijen
Finninda Celik Uretimi (BOF) yontemine gore diinya celik iretimi %72,3 mertebesinde
bulunurken tlkemizde bu oran %30,8 diizeyindedir.

Tiirkiye’de 2019 yili itibariyle, demir cevherinden tretim yapan 3 adet BOF tesisi ile hurdadan
{iretim yapan 32 adet [O ve EAO tesis bulunmaktadir. Asafidaki haritada soz konusu tesislerin
bolgesel dagihim gordlmektedir.
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Kaynak: Sanayi ve Teknoloji Bakanligs Demir Celik Sektér Raporu (2020), Tiirkive Celik Ureticileri Dernegi

7.4.2.Tiirkiye’nin Demir - Celik Thracat ve ithalat

Sanayi ve Teknoloyi Bakanhig tarafindan yayinlanan Demir Celik Sektér Raporu verilerine gore
2019 wilinda, nthai iriin dig ticaret dengesinde 5,7 milyar dolara yakin ihracat fazlasi
gorulmekle birlikte bitin girdi maliyetleri hesaba katldiginda yaklasik 2,8 milyar dolarlik dis
ticaret ag1g1 kaydedilmigtir. Sektérdeki en fazla dig ticaret agifina 5,6 milyar dolarla hurda

ithalatinin neden oldugu belirtilmektedir.
TURKIYE CELIK SEKTORU GENEL DURUM (MiLYON TON)

o b T Et] L] CH

2005 2006 2008 2010 2012 2044 2016 2018

Kaynak: Tiirkiye Celik Thracatoilar: Birligi
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Sayilan 50 civarinda olan buyik olgekli isletmeler ise, Turkiye’deki otomotiv, beyaz esya ve
makine sanayicilerine parga iretmenin yaninda, yurt disi firmalanna da dogrudan satig
yapmaktadir.

Celik endiistrisindeki biuyume, giiglii yerel tilketim sayesinde gergeklesmistir. Tiirkiye’de kisi
bagi ham gelik tiiketimi 2019 yilinda bir onceki yila gore 10 kilogram artarak 405 kilograma
yiikselmigtir ve orta ve uzun vadede bu artisin siirmesi bekienmektedir. Ulkede giiglii talebin ve
celik kullanan sanayilerdeki dinamizmin yami sira, Tirkiye’nin konumu da thracati ve tretimi
destekleyen faktérler arasindadir.

Tiirkiye Thracatgilar Meclisi verilerine gére Tirkiye’de faaliyet gosteren tiim gelik sirketleri
dzel sektére ait olup, Tiirk Celik Ureticileri, endiistrinin kiresel pazardaki konumunu uzun
vadede pekistirmek amaciyla teknolojik gelismeleri sirekli olarak takip etmektedir.
Tirkiye’deki en gelismis sektorlerden biri olan gelik sanayisi, bugiin Tirkiye ekonomisine en
butyiik katkiyr yapan dordtincii sektor konumundadir. 2020 yilinda 169 milyar dolar olan toplam
ihracatin %7,5’ini olugturarak ¢elik, 12,7 milyar dolar gelir saglanugtir, Gegtigimiz yil 197
ilkeye ihracat gergeklestiren Tirk Celik Sektérii, Celik Thracatgilan Birligi’ne (CIB) gore 2021
yilinda ruktarda yiizde 10 artigla yaklagik 23 milyon tona, degerde ise yiizde 15 artigla yaklastk
15 milyar dolara ulasmay1 hedeflemektedir.

8. BUYUMEYIi DESTEKLEMESiI BEKLENEN ETKENLER
8.1, Sektor Trendleri

Demir gelik sektériinin biyiame trendini sirdiirmesi ve birgok alana temel kaynak olmasi
nedeniyle bu sektérde bulunan sirket igin firsatlar artarak devam etmektedir. Yakin dénemde
de bu egilimin degisecegine yonelik bir gériis bulunmamaktadir.

8.2. Rekabet

Sektordek: farkh rakiplerin karliliklarindan pay alinmak istendiginde, bu karlihgin ¢lgiitii olan
mugterilerin degen bilinmektedir. Sirket bunu rakiplerinin fiyat politikalanndan farkh
politikalar izleyerek saglamaktadir. Rakip analizlerinin en onemli noktasi 1se fiyatlann
karsilagtinnlmasidir. Bunun 1¢in satg giicinin  buyukligi, fabrika kapasitesi, fiyat ve
performans gibi nicel bilyiklikleri temel alinmaktadir. Genel olarak bu analizler firmanin
geligebilecegn alanlar hakkinda fikir vermektedir.

BMS Celik Hasir, BMS Grup olarak adlandinlan sirketler toplulugu igerisinde yer almakta
olup, grup firmalan da demir ¢elik sektori igerisinde faaliyet gostermektedir. Sirket’in
hurdadan demir ve gelik ureten imalatgi firmalara yakinlig; lojistik maliyetlerini diigiirmekte ve
grup firmalarimin da etkisi ile hammaddeyi diger rekabet edilen firmalara gore daha disik
tutarlarla satin almaktadir. Uretilen mamul iriinlerin ise pesin satisindan dolay: diger firmalara
gore finansman ve sats maliyetleri minimum diizeyde kalmaktadir.
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8.3. Miisteri Portfoyii ve Sadakati

Devamli aymi gekilde uretim yapildigindan ve ireticiler iiretim miktarini piyasadaki talebi 6n
gorerek belirlediklerinden, miisteri ancak stoklarnin tilkenmesi halinde beklemek durumunda
kalmaktadir. Sirket, kokla finans yapisi ve pazarlama a1 sayesinde miigterilerinin taleplerine
anlik olarak cevap vermektedir. Bu sayede miigteri kayiplar yaganmamakta olup, 6zel siparis
irinleri yapabilme kapasitesine sahip oldugundan hizh aksiyon alarak miigtert portfoyini her
gecen gun gelistirmektedir.

Ozel segenekli ve standart trtnlerin siniflandinlmasi stratejik agidan son derece onemlidir;
Sirket 6zel iretim yapmay: tercih ettifinden rakiplerine gére verim, kalite, esneklik ve
givenilirlik konusunda biiyiik avantaj elde etmektedir.

Standart drinlerin imalat asamas: disinda da avantajlan vardir. Bu diriinler satin almayi ve
migteri servisint de daha kolay hale getirmektedir. Siparis miktari daha tutarh olup, yiklemeler
daha sik ve daha az araciyla gergeklestirilebileceginden miisteri sadakati artmaktadir.

9. DEGERLEMEYE iLiSKiN TEMEL HUSUSLAR
9.1. Degerlemede Baz Alinan Finansal Veriler

BMS Celik Hasir’in bagimsiz denetimden gegmig 31.12.2020, 31.12.2019 ve 31.12.2018 tarihli
bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmistir. Degerlemede kullamlan veriler, bagimsiz
denetimden ge¢mis mali tablolar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, BMS Celik
Hasir yb6netimui tahminleri ve InvestAZ Yatinm Menkul Degerler’in  bulgulan ve
tahminlerinden olusmaktadir.

ligili dénemlere ait bagimsiz denetim raporlarina Sirket’in www.bmscelikhasir.com.tr ve
www.kap.org.tr adreslerinden ulagilabilir.

9.2. Degerlemeye lliskin Varsayim, Simrlayici Sart, Ozel ve Olagandist Durumlar

Bu galigma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmsg, Sirket’in mevcut yapisi
ile gelecege iligkin kurumsal ve sektérel beklentiler degerlendinlmig ve bu siiregte Tirkiye
ekonomisinin gosterdig: ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

v" Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandigi mali kriz, dogal afetler,
olagandigi siyasi ve yasal degigiklikler, Ongérilemez hukuki gelismeler vb. gibi)
alisilagelen diginda bir engel olmadan isgletmenin siirdirilebilirligi esasina gére
ongorilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

v" Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecribe
birikimini etkileyecek, ahsilagelen personel dénisimi disinda olumsuz 6nemli bir
degisimin olmayacag,

v" Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar bslumiindeki ekonomik verlerden ciddi sapma gostermeyecegi.
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Bu varsayimlann Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede
ayrica olaganusti herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tim faktédrlerin dikkate alinmas: ile hesaplanir. Bu
faktorlen soyle siralayabiliriz;

Isletmenin ge¢misi,

Ekonomik yapt ve igletmenin i¢inde bulundugu sektoriin genel gérinimi,
Isletmenin mali yapisi,

Isletmenin kar yaratma kapasitesi,

Isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapist ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerlen.

ANENENENENEN

10. DEGERLEME YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR

BMS Celik Hastr’in sermaye artinmi ve ortak satis yolu ile halka arz edilecek paylarinin birim
fiyat tespitinde agagidaki iki temel yontem kullamilmugtir.

1. Piyasa Yaklagim - Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagim - Indirgenmig Nakit Akimlan (“INA™) Analizi

Carpan Analizi yéntemi, borsada iglem géren benzer sirketlerin gincel degerleriyle kiyaslama
imkéant vermektedir. Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Analizi yontemi ise birgok varsayima
dayanarak girketin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini
yansitir ve girketin spesifik risklerini de barindirarak etrafli bir degerlendirme imkani sunar.

Degerleme metodolojileri sektérin ve sirketin spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmigtir ve
soz konusu diinyaca kabul gérmiis yéntemlerin sirketin degerinin belirlenmesinde uygun
oldugu kanaatine vartlmusgtir.

Degerlemede kullanilan finansal bilgiler, BMS Celik Hasir tarafindan hazirlanan bagimsiz
denetimden gegmis konsolide finansal tablolar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler
ve BMS Celik Hastr yonetimi tahminleri esas alinarak kullamlmigtir,

10.1. Carpan Analizi

Piyasa ¢arpanlan yéntemi, degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun piyasa ¢arpanlannm
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin igleyen ve spekiilasyonun yapiimadigt durumlarda
hisselerin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artigt ve buna bagh olan risk
diizeyini yansittigi varsayirmini esas almaktadir.

10.1.1. Yurt I¢i Benzer Sirketlerin Carpan Degeri

Yurt i¢1 ¢carpan analizinde, BMS Celik Hasir ile faaliyet alani benzer olduguna kanaat getirilen
ve BIST Metal Ana Endeksi'nde (XMANA) yer alan sirketler arasindan se¢im yapilarak
carpanlarmin  kullanilmasina karar verilmigtir. XMANA endeksinden yapilan hisse
secimlerinde sirketlerin Urettikleri iirtinlerin katma degerleri hesaba katilmus, ilgili emtialar
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tizerinde daha az 1slem uygulanmig iiriinler satan sirketler degerleme disinda birakilmistir.
Carpan degerleri ug degerlere ulagms sirketler ¢arpan analizinin diginda birakilnustrr,

Benzer sirket carpanlari hesaplamasinda; FD/FAVOK garpani igin ise baz alinan sirketlerin
toplam firma degerinin toplam FAVOK "e béltinerek bulunan degeri kullamimigtir,

Yurt i¢i ¢arpanlarda kullanilan benzer sirket ¢arpanlan igin son agiklanan finansal tablolara ait
veriler kullamlmstir. FAVOK degierleri i¢in Bloomberg Veri Terminali’nin finansal
tablolardaki degerlerde ayarlama yaptig: “adjusted” ozelliginden yararlanilmis, FD/FAVOK
hesaplamirken takip eden son 12 ay dikkate alinmustir,

BMS Celik Hasir’la ayni sektorde yer alan sirketterin fiyatlan igin 19.03.2021 tarihi alinnugtir,

ID/FAVOK Son 12
Ay

FAVOR Son 12

FINFAVOIR S 12 .5 it Do FAVOE San 12 43

Ayes Celik Hasr 30138 gol| 25653080000 32013 1°8,00] g0l
Boruswn Marmessarnn || 6084682.400] 333413191 N 1816] 6051682 400,00 33341312900 18,16
et 23680100 2333 245.089160,(1) ESEE 10978t
Celik Halat noawso] 25348780 1636 41044050000 25.248.710.00 16.26|
B - s Dokum 881381800 30726854 2006 #1381 800.00] 30.236.854,00 216
B Cermtas £81.381 800 30226854 2016 smmism, 3029685400 .16
P C\hadarog lv Metal SB%87000 51588316 1054 51350870000 SLWR 31600 1054
: Bemlsas Dokim b oameesr| 40250463 ezl wes3ssm0 40250 46400 e
f Deiaas Dokumcatol 5650118000 204285864 2766 565011800000 204 285.864,00 2766
1273945300 0000 127309530000 009 |
SISIBW6000, 694 158.438| 742 51 SIB9BOMM 6944758 13800 T
3699287000] 384892220 961 36828730MM 3841489222900 94l
Temnic Demir Gelik 6689231 200 41013312 1520 6689231 200,00 44013312100 1520,
B Kardemir(A) 8675752800 117937 6l6 736 861573280000 1179.347.61600| 136,
Kardemir (B) B6TSTSZR00[ 1179347616 8675 75280000 1179347.61 aoo' f 7,36,
) A K ardenir (D) 8615752200] 1179347616 8,675,752 80000 .179.347.61600 736
TR ol Ozbal Celik Boru 371017 800 14916068 287 371 61780000 T 191606800 ug
RETIT l Sarkysan SIMETIH0,  I0MEAI3 13731 52087390000 380,38 A13,00 1373
virks elen Geldk s iw|  soteor) 24w enaTlok 257167400 BT
| Tugectic 35T 00| 3217047 7S] 35771 s 32170 477460 10,75
Ortalama 15,57
Medyan 1 13,73

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali (19.03.2021)

10.1.2. Yurt Dhs1 Benzer Sirketler ve Carpan Degeri

Yurt dis1 garpan analizinde, BMS Celik Hasir'in iginde bulundugu demir-¢elik sektériiniin
global bir yapida olmasi dikkate alinarak Bloomberg Veri Terminali vasitasiyla yurt disinda
islem gbren yabanci benzer sirket se¢iminde bulunulmustur. Benzer sirketlerin se¢iminde
kiiresel borsalarda islem goren birgok sirket verisine ulagilmis ancak bu sirketler igerisinden
tlke ve borsa yapisi Tirkiye’ye yakin olan iilkelerdeki girketler ile bu girketler igerisinden de
BMS Celik Hasir ile aym faaliyet koluna yakin sirketlerin se¢imine dzen gésterilmigtir. Bu
kapsamda asagidaki tabloda gorilen girketler kullanilmigtir. Benzer sirket garpanlari
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hesaplamasinda baz alinan her bir sirketin ¢arpan degerleri Gzerinden ortalama hesab
yapilmigtir.

Analiz kapsanmunda kullanilan sirketlerin sektor ve iilke bilgisi FD/FAVOK ¢arpanlar
asagidaki tabloda yer almaktadir. Hesaplama olarak; her sirketin ¢arpan degeri toplanip sirket
sayisina boliinerek ortalama garpan degeri kullanilmigtir. Veriler 19.03.2021 tarihine ait olup
yeni tip koronaviris (Covid-19) salgininin kiresel borsalara olan etkisini énemli 6lgiide

yansitti@ disinalmektedir.
Bu gergevede kiresel olgekte secilen sirketlerin Bloomberg Veri Terminali’ndeki kodlan,
tammlan ve ¢arpanlan asagida yer almaktadir

Avik

Tokyo Steel Manufacturag Co.ad, | 60.217.399.200 [Japenya Denir-( ebk 4.73
Feng Hsin Stee) Co . Ld 36.997.273.000 [Tayvan Denar-(Celik = 8.65
TATASTIILIN ‘ Tata Steel Lonted 1.918.693.548.700 Hindistan Denur-(elk 10.80
Ternium Argentina SA 177.145.243.600 Agjantin Denur-Celik 6.14
Haachi Metal 929.294.668-600 Japonve [Endastrivel bhakine
: Schmok + Bickenbach AG 1182 627,000 Isgre Derir-Cetik N
China Oriental Gronm Coltd 13:185:305-500 Hom Kearne Desr-Cebk
(020 KS i Hyundai Steel 15.929.972.476.000|Giiney Kore |Demur-Celik 9.64
Blucscope Sicel 9.632.967.000 | Avustralya Denr- chik 9.26
Voestapine AG | 10.928.503.500 Detmr-Cehk 849,
NV Bekaert SA 2.858.389.600 Demir-Celik 6.05
Brueder Mannesman Akriengclkchaﬂ 8.920.400 Demir-Celik 31,87
Ortal ik il = i | Ortalama 10,62
Ortalams Piyosa Degeri | Medyan 8.57

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali (19.03.2021)

Carpan analizine dahil edilen yurt disi benzer sirketlerin iglem gérdiugi borsalardaki kodlan,
unvanlan ve girket tammlar tablosu agagidaki gibidir:

|Endusitri

_'_| Sirket Tanwme
il Ratnamani Metals & Tubes Limited paslanmaz gelik toplen ve
borulan ile, karbon gelik borulan Oretir. Sirketin paslanmaz
gelik Oranleri dikigsiz ve kaynakh borulardan, esanjor
borulanndan e burdon tiplennden olusur Aynca nikel alagimh
dikissiz eganjer boru, titanyurn kaynakh boru, induksiyon Demir-Celik
bakme ve karbon gelik boru hizmetlerini venr; yiksek frekansh
elekirk direnci ile toz alti ark kaynakh borular gibs. Buniann
diginda, girket kaplama gazumlen Oretir ve rizgar enenisi ile
gig Gretiminde rol abr.
Sanyo Special Steel Co., Ltd,, istiraklen de birikte,
Japonya'da tzel gelik grinlen dretir.  Sirket, Ozel Celik,
Maden Tozu ve dider segmentler Gzerinden iglerini yGrutar,
Sirket ayrica ozel gelk Orunlenn, gelik Greten hammaddeterin |Demir-Celik
ve dier urtinlenn ticaretini yapar Sirketin gelik aronleri otoobil
sektorande, endustrivel makinelerde, tesisfer gibi birgok farkh
alanda kullamhr_ R
Schnitzer Steel Industnes, Ing. demir hurdas ve demir
igermeyen hurda Ordnlennt gen donlgtinr, ve nihai gelik
| . . Gronlen tretir Boyuk hurda pargalanmin koguk pargalara A ]
Schnitzer Steel Industries. inc. ayniarak bolunmesinin yaninda demir olmayan platin, Polies il
1 paladyum gibi dejerh metalleri hurdadan ayngtinr. Geri
| : _ donistorlmos demir wrdadan gesitli gelik Gninlen aretir
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Tokyo Steel Japonya'da ¢esitl demir-gelik drinlen Oretip satan
bir bir dermir-gelik girketidir Sirketin Uretlidi Grunler arasinda  |Demir-Gelik
yassi katak, l-beams, H-beams, ingaat demiri bulunmaktadir

Feng Hsin Steel Co, Ltd. Maden eritme 6cag| 'u_a";:elik
fabrikas sektorande; kogebent demin, gelik-u profili, daz Demir-Celik
yapsal gergeve ve mil hizmeti verir.

Tata Steel gesith gelik Ordnleriyle ilgil uretim yapan bir entegre
celik Dreticisidir Sirket rulman gelids, alagimll gelik gubuklar,
halka gelik, flang, ¢elik boru, sofjuk haddelenmis bant baghca
arunlerindendir. Sirket aynca metalurjik makine Oretmekdedir

TATASTEEL.IN Demir-Celik

Ternium, Arantin'de farkh demir gelik ronleri areten bir demir
celik isleme sirketidir. Sirket sicak ve sofjuk haddelenmig Celik
celik, elektro-galvanizli gelik ve gelik boru Gretmektedir

Hitachi Metal Japonya'da ozel celik urumen, bilegenler
5486.JP Hitz manyelik maddeler, kablolar ve iigih oranlen Greten bir Endustryel Makine
endustriyel makine uretimi girfketidir

Jindal Saw Ltd, sojuk haddelenmig gelik sentler hat borulan,
ark kaynakh dalgic borular ve paslanmaz gelikten dikigsiz
JINDALSAW.NS [ L borular, bilyall rulman ve alagimli gelik Gretmekte ve bonu Demir-Gelik
hatlan kummaktadir. Sirtket, Kosi Kaaln'da 3 kath polietilen

i kaplama tesisi isletmektedir. -
Schmolz + Bickenbach AG, igtivaklen aracilifiyla uzun ¢elik
Oriinter Gretmekte, islemekie ve dagditmaktadir. Sirket yoksek
dereceli ¢elikler, parlak we ozel geliklenn yan sira paslanmaz
aside ve 1siya dayanikll gelikler dretmektedir

China Criental, Cinli gelik imalatgilan igin gelik kitokler ve
seritler Gretmekdedir. Bu Ureticiler aldiklan gelik kutuklen ve
seritheri isleyerek koselik, nevid U ingaat geliy. firmasin ve
boru gibi nihai aronlere dontgtormektedir Sirketin uretim Demir-Celik
tesislen Glkenin en biylk demir cevher Gretim bolges olan
Hebei ve Guandong sehirerinde yer almaktadir Yilda yaklagik
9 milyon tonluk gelik tran imal etmektedir

Demir-Celik

Hyundai Gelik. Guney Kore'de gelik ve endustnyel metal

Griinleri itreten bir demir-gelik girketidir irket Grunlefin: sicak
ve sofjuk haddelenmig gelik. adir plakalar, erw borutan, h Dernir-Celik
sectionlar. agir makine, (zel gelik ¢ubuklar, filmagin ve
otomotiv pargalan i¢in Oretim kapsaminda sunmaktadi

Dongkuk Steel Mill birden ¢ok fabrkas olan ve yillik 3.6
milyon tonluk ham ¢elik seri tretimi yapan bir firmadir
Uretimlen arasinda gemi, kazan ve basingh tank oretimlennde
kullanilan 1.5 milyon ton gelik levha ve H-kesitli gelik girdi Demir-Celik
kullamimaktadir. Fimma 1954'e kuruldugundan beri uluslararasi
alanda igtirakleriyle beraber ABD, Brezilya ve Gin'de dnemii bir
oyuncu olmugtur.

Blucacepe Gelilk Avuatrolye'dn Oretim ve sebig yapan bir demir
Gelik girketidir. Sirket gelik levha, plaka, sicak ve sofjuk
haddelenmig ¢elik. boyall gelik sentler, ve yapi inga
malzemeleri Oretmektedir

Dermir-Celik

Voestalpine AG gelik aranlerini Uretir, igler ve bunlann
dafitimini yapar. Sirket otomotiv, ev aletlen, demir yolu
ekipmanlan, ve petrol ve dodal gaz endustnlerine yass) v
uzun gelik sadlar

Demir-Galik

Brueder Mannesmann AG, alet daditimi ve bafjlant! pargalan

yapar Sirketin uranlen kendin yap magazalan ve kuguk

moteahhitler aracihdiyla satilir. Sirketin trettigi ozel baglant

pargalan gaz v& su endostrilerinde kullanlir, Alet ve badlant

pargast satiglan Almanya, Polonya, Macanstan, Cekya ve
Rusya'da gergeklesgir.

Bekaert SA gelik kablo doniglm{ ve kaplama teknolojisi
sajlayan, gelik kablo ve halat Greten bir demir-geitk sirketidir
Bekaert telekomUnikasyon, petral ve dogal gaz, enerji Demir-Celik
tagimacthg), tanmsal ¢it. ganes paneli teknolojisi ve kaplama
endustrilerine uluslararas) bazda hizmet saglar

Demir-Celik
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10.1.3. Carpan Analizine Gére Degerleme Sonuclar

Carpan Analizi Hesaplanan Ozseemaye Degier

Yutigi FD FAVOK 13.73 222.827.033 i11.413.516

Yartdig FIDFAVOR 8.57 132.433.497, 50% 66,216.749

177630265
Cderm Senmane 20.010.000
Omsemayve Deger 177.630.265
Pav Basma Deior 8.88

Oran analizi yontemiyle BMS Celik Hasir igin hem yurt i¢i hem de yurt disi (FD/FAVOK)
oranlart ile hesaplanan degerlerin esit agurlikli ortalamasina gore 177.630.265 TL’lik piyasa
degerine ve 8,88 TL birim pay degerine sahiptir. FD/FAVOK oraninin genel itibariyla firma
degerini daha iy1 tespit ettigi diiginilmektedir,

10.2. indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

INA (Indirgenmig Nakit Akimi Analizi), bir sirketin serbest nakit akimi iretme yetenegi
tizerinden yapilan bir degerleme yontemi olup, bu yéntemde serbest nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olugan degeri sirketin degeri olarak kabul
edilir.

Nakit akimiari projeksiyonlan, genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi igin yaptlmakta ve
projeksiyon doneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger)
hesaplanmaktadir.

Bu yonteme gore, sirketin gelecekte elde edeced tahmin edilen nakit akimlan,
agirhklandimlmig ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip, nakit ve nakit
benzeri degerleri eklenip nihai olarak da net finansal borg dilgillerek Sirketin 8z sermaye degeri
tespit edilir.

10.2.1. indirgenmis Nakit Akimlar Varsayimlan

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akinu Analizi’ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar asagida siralanmistir;

v" Projeksiyonlar Tiirk Lirasi tUzerinden yapilmustr. Aksi belirtilmedik¢e tim parasal
buyiiklikler TL cinsindendir.

v"  Indirgenmis Nakit Akimn Analizi gelecek on yillik ddnem esas alinarak hesaplanmigtir.

v" Sirketin faaliyet gésterdigi sektériin makroekonomik dinamiklere bagli olmasi nedeniyle
bu noktadaki verilere 6zel 6nem gosterilmistir. Bu ¢ergevede muhafazakar bir yaklagimla
Dinya Bankas: ve IMF tahminleri kullanilmugtir. Temel veriler i¢in ise Bloomberg Veri
Terminali degerlendirihmigtir.
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v Yine sirket tarafindan saglanan bilgiler dogrultusunda gegmis yillarda fire oraninin %0,8
(binde 8) oldugu gorilmus ve gelecek yillar igin de bu oranin devam edecegi varsaytlmistir.
Sirketin fire orani sektoriin oldukga altinda olusmaktadir.

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri BMS Celik Hasir yonetiminin
beklentileri ile gegmig mali veriler ile gelecege déniik makroekonomik ve sektorel beklentiler
1siginda analiz edilerek 2021 - 2030 yillar 1¢in projekte edilmigtir. Bu noktada genel yaklagim
olarak muhafazakér bir tutum izlenmeye calisilmis, parametrelenn genel itibar ile iskontolu
olmasina yonelik hareket edilmigtir,

10.2.2. Makroekonomik Veriler ve Varsayimlar

Biiytime ve enflasyon rakamlanindaki tahminler objektif olmast agisindan Uluslararasi Para
Fonu’nun (IMF) tahminlerinden alinmigtir. Bu dogrultuda fiyatin en dogru sekilde tespit
edilmesi maksadiyla IMF’in Haziran 2020’de yayinladigi ve son dénemde diinya piyasalarin
etkileyen Covid-19 salginin ilke ekonomilerine etkilerini dikkate alan raporu da galigma
kapsaminda degerlendinlmigtir. Salgimin piyasalar tizerindeki etkileri dolayisiyla iilke biyiime
ve enflasyon veriler1 2020 ve 2021 yillan igin IMF’in Haziran 2020 raporuna gore alinmistir.

Makro Ekonomik Veriler

Biiylime (T urkiye) 6,00% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Buyume (ABD) 5,10% 2,90% 2,30% 1,90% 1,80%
Biiyume (Avro Bolgesi) 4,70% 3,10% 2,20% 1,70% 1,40%
Enflasyon (Turkiye) 11,90%| 11,40%( 11,00%| 11,00%| 11,00%
Enflasyon {ABD) 2,80% 2,10% 2,10% 2,20% 2,20%
Enflasyon {Avro Bolgesi) 1,60% 1,80% 2,00% 2,10% 2,20%
USDTRY (Forward Kur) 7,99 8,72 9,48 10,29 11,18
Risksiz Getiri 12,50%| 11,50%| 11,50%| 11,50%| 11,50%
Ulke Risk Primi 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%

Kaynak: IMF, Diinya Bankasi, Bloomberg

Déviz kurlaninda gegmis yil kur fiyatlan olarak Bloomberg Veri Terminali’ndeki fiyatlar baz
alinmgtir. Ontimiizdeki yillann kur tahminlerinde ise yine objektif olmasi agisindan IMF’nin
enflasyon tahminlerine dayanilarak hesaplanan forward kurlar kullanilmistir. 2021 yili igin
Dolar TL kuru 7,99 TL olarak hesaplamaya dahil edilmistir. 2025 yili sonrasinda vadeli kur
hesaplamasinda Turkiye enflasyon tahmini olarak %10, ABD igin ise %2,2 kullanilmugtir.

IMF’nin Turkiye’ye yonelik makroekonomik gosterge tahminleri kullamlirken veri tahminleri
2025 yihina kadar oldugundan dolayi 2026-2030 yillari arasindaki degerler i¢in IMF’nin 2025
igin 6ngordugi degerlerin 2026 yih ve devaminda degismeyecegi varsayilmigtir.
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10.2.3. Gelir Tablosu Projeksiyonu

10.2.3.1. Satislarin Projeksiyonu

Sirket’in hem mamul hem de ticari mal grubundan olusan satiglan igin BMS Celik Hasir
yonetimi 2021-2030 projeksiyonlarinda bulunmustur. Her bir iiriiniin TL birim fiyatlan ise
IMF’nin yillik enflasyon tahminleri dogrultusunda artinlmistir. Bu kapsamda IMF’nin yeni tip
koronaviris (Covid-19) salgininin etkilerini dikkate alarak ilkelerin makroekonomik
gostergelerine dair Haziran 2020 tarihinde yayinladig son raporundaki 2021 yili tahminleri de
dikkate alinnugtir,

Hem mamul hem de ticari mal grubundan olugan sats hastlati, miktar ve birim satiglarnin
¢arpilmasi ve yeni Uretim hatti yatinmlannin devreye girecegi donemler hesaplanarak 2021-
2030 yillarina ait satis projeksiyonlan yapilmistir. Sirketin Grinlerdeki fire oraminin 20,8
(binde 8) oldugu ve gelecek yillarda da bu rakamin korunacag varsayilmaktadir.

Sirketin diriin fivatlarina yonelik sundugu ongoriileri Diinya Bankasi 'nin 2021-2030 yillari
arasindaki demir cevheri tahminlerine gore asagi yonde iskontolannusnir. Buna gore 2021
vilindaki fivatlara gore gelecek dionemlerdeki diisme olasihigi yansiiinngtir.

Sirketin temelde mamul mal ve ticari mal satig1 olmak {izere iki ayn faaltyet alani bulunmakta
olup bu faaliyetlerini de hem yurtigine hem yurtdigina satiglar seklinde gergeklestirmektedir.
Bu baglamda indirgenmis nakit akimlan hesaplamasinin daha saglikhi bir zemine
oturtulabilmesi 1¢in sirketin yillar itibanyla mamul ve ticari mal miktarlari tzerinden
hesaplamalarda ayrima gidilmistir. Yurt igi ve yurt digt mamul ve ticari mal satg miktarlanna
dair gegmis yil verileri sirket tarafindan kurumumuza saglanirken, gelecek yillara dair satig
miktarlarinin hesaplanmasinda gegmis yillardaki mamul ve ticari mal degisimleri ve sirketin
gelecek willarda yapmayr planladify yatrnmlann miktar olarak yansimalart géz 6niinde
bulundurulmustur.

Mamul mal satig miktanindaki degisimlerin Turkiye GSYH buyiimesindeki degisime duyarh
oldugu goralmustir. Tarkiye’nin biyiime rakamindaki artisa Sirket’in satiglan daha hizh
artarak cevap vermis, azalig ve duraklamalara ise daha simirl tepki vermistir. Bu ¢ergevede
mamul mal satig miktarindaki gegmis y1l degisimleri ile IMF’den saglanan Tiirkiye bilyiimesine
yonelik tahminlerin yillar arasindaki farki kullanilarak gelecek yillara ait mamul mal satig
miktarlanndaki degisimler tespit edilmigtir. Ayni zamanda iirin segmentlerinde satig
hacimlerindeki tarihi degigimler de degerlendirilmigtir. Olagan akigta Sirketin bu oranlarin
uzerinde satig artis1 yasama olasih @ ytiksektir,

Gegmis yil verilen bafimsiz denetim raporlannda yer alan “Hasilat” tablolanndan saglanmig
olup projeksiyonun daha saghklh sonug vermesini temin etmek amaciyla yurtigi ve yurtdist
ayrim dikkate aynlarak hesaplamaya dahil edilmigtir.

Mamul mal satig miktanindaki gegmis yil degisimlen ve IMF’den saglanan Tirkiye
buyiimesindeki yillar arasindaki farki kullamilarak gelecek yillara ait mamul mal satig
miktarlarindaki degisimler tespit edilmistir. Ticari mal satiglarimin bilyiime oraninin volatil
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olmasi nedeniyle satis hacimlerinde asir1 volatil {rinierin satis tonaji sabit tutulmus, diger
driinlerde gegmig yil degisimleri tizerinden projeksiyon yapilmistir. Covid-19 salgininin tim
diinya ticaretini ciddi oranda etkilemis olmas: nedeniyle gegmis yil degistmler tizerinden
tahminleme tekmgi ile hesaplanan rakamlar kullanmlarak muhafazakar bir yontem izlenmistir.
Ancak, bu noktada olagan akista $irketin bu oranlann tzerinde satig artisi yasama olasihigt
yiiksektir.

Satis Proje ksivonlan

mm 2026T) 20277 2028T] 20297
Mamil Satislan (Ton) 55460 59.725| 63774| 68219 73.158| 78.681| 84883 91871 99.770| 108.725

Yurixi Satislar (Ton) 24.982{ 206.144| 26758 27.399( 28.128| 28.989| 30.030[ 31.304] 32.876| 34.826
Ywtdis Satgln (Ton) 30.478| 33.582) 37.017] 40.820) 45031| 49.692] 54853 60.567] 66.894| 73.899

Ticari Mal Satislan (Ton) 29986| 31.637) 33.426| 35.299| 37.283] 39.383| 41.609| 43.966| 46.464] 49.112

Yurtigi Sauslar (Ton) 29.061) 31.332] 33.101] 34.974] 36.957] 39.058| 41283 43.641| 46.139| 48.787
Yurtdest Satslan (Ton) 325 325 325 325 325 325 325 325 325 325

Sirketin gelecek yillara dair yurt i¢i mamul mal satiglanndaki miktarlarda mevcut sermaye
artinnminin hedeflerinden bin de olan Marmara Bélgesi’nde biiyiime stratejisi de bulunmaktadir.
Sirket bolgesel satis dagiliminda da ifade edildig uzere son yillarda Marmara Bélgesi’nin
agirlifini arirmaktadir. Bu noktada Sirketin mevcut durumda Istanbul Ofisi’nde gorev alan 4
kigilik satig ekibinin hali hazirda yarattigi talep mevcuttur. Bu talebin degerlendirilmesi igin
Gebze’deki tesisin Gretim igin aktive edilmesi planlanmaktadir. 2020°nin ikinci yarisinda bu
tesis kismi olarak devreye girmistir.

Talep noktasinda Istanbul Nidakule'deki Satis Ofisi ile kaydedilen ilerleme Manisa fabrikasinin
Marmara’ya mesafesi nedeniyle tam olarak degerlendirilememektedir. Demir gelik sektoriinde
tasima maliyetleri énemli bir etki oldugu igm Sirket’in Gebze stratejisi maliyet diigiirme
amaghdir. Dolayisiyla Gebze yatirumlan tle birlikte 6zellikle Marmara bélgesindeki mevcut
yiksek talebin kullamlmas: planlanmaktadir. 2020°nin ikinci yanisinda faaliyete baglayan
Gebze fabrikasi, BMS’nin Marmara Bolgesi’ndeki operasyonlarimi genisletmesinde ana
katalizor olacaktir.

Sirketin miktar bazli satiglarindaki artisa ek olarak 6zellikle Griinimiin fiyatini etkileyen filmagin
dolayisiyla gelik ve nihayetinde demir cevhen fiyatindaki artig ve dolar kurunun yiikseligi TL
cinsi ciroyu yikseltmektedir.

0 0 0 424 0 026 { 028 (29 030
486.523.822] 547.039.004| 611.477.068] 683616.501] 764.724.858) 864.917.196( 989.986.510] 1.123.599.534] 1.291.468.011) 1.383.989.589

330.415.491| 373872322 419.304.017| 470.760.918; 520.105.220| 601.727.778| 603.102.632| 792.281.276| 917.916.826 992.308.472

156.108.331| 173.166.681] 192.083.050] 212.855.583 235.619.638 263.189.418| 296.883.878 331.318.250| 373551.185 391.681.117
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Demir ¢elik fiyatlarninin ve dolar kurunun yiikselmesi ciro tizerinde yikselis yaratacag gibi, kar
marjimn aym kalmasi kosuluyla faaliyet kanm pozitif yonde etkileyecektir. Nitekim Sirketin
faaliyet giderleri TL cinsindendir ve demir-¢elik fiyattanimin ve dolar kurunun artisindan
etkilenmemektedir. Aynca demir-gelik fiyatlaninin ve dolar kurunun yikselmesi sirketin dénen
varliklan arasinda bulunan stoklarin deger kazanmas: sonucunu doguracaktir.

10.2.3.2. Satilan Mahn Maliyeti Projeksiyonu

Nakit akiglarinin daha saglikh hesaplanmasi agisindan girketin  satiglanmin - yani  sira
maliyetlerinde de detayli analiz ve projeksiyon yapilmaya c¢alisilmis ve bu kapsamda Satilan
Mal Maliyeti (SMM) igin de mamul ve ticari mal ayrimina gidilmistir. Mamul mal maliyetleri
i¢in 1ggilik ve diger olmak Gzere 2 alt kinlim dikkate alinmistir,

SMM i¢in gegmis yil rakamsal degerleri sirket tarafindan saglanmis olup, dogru oldugu
varsayilmigtir. Gelecek yi1l maliyet degerleri 1se 6 farkl tirindeki tirtin bazli satis tonajlarindaki
degisimler 10 yil i¢in tahmin edilerek, iirin segmenti bazinda briit kar marj1 ortalamalarindaki
oransal kinlimlar ile hesaplanmistir. Iscilik maliyetlerinde Gebze faaliyetlerinde Gebze
fabrikasimin faaliyetlerine baglamasiyla 11 yeni personel alimi ile personel sayis1 15°e, Manisa
fabrikasinda ise 3 yeni personel alimi ile personel sayis1 78’e gikmusgtir.

Sirketin Gebze fabrikasinin faaliyete baslamasiyla, Marmara bolgesine yapilan {iriin
sevkiyatlarinda navlun giderlenn agisindan avantaj saglanmasi briit kar marjina olumlu
yansimistir. Boylelikle %6’larda seyreden brit kar marj1 %10,2°ye sigramigtir. 2020°nin son
ceyreginde urun fiyatlanindaki artis da stoklardan yapilan satiglarin briit kar marjin1 olumlu
etkilemesini saglamigtir.

0 D 0 mm
-450,856. 1541 -506.862 365( -566.501.044] -633.249.184| -708.269.197 -803.915.333{ -916.532.722| -1.039.976.779} -1.185.022.045} -1.280.241.830
o266%| -0266%  ozeam| ozesw|  meow|  e2e0u|  -9z58% -62,56% -92,53% -92,50%
-292,689.548] -331.184.596] -371.508.748| -417.010.716] -468.693.423] -533.024.135 B513.966.057| -701.820.752 -813.111.577] -579.009.387
8,84%| 8,54%)| 8.84% 8.84% 8,84% 8.84% 8.84% 8.,84%) 8,84% 8,84%
-144.646.205] -160.452.060] -177.979.510] -187.226.836] -218.319.460] -243.864.951] -275.085.423] -306.991.487] -346.123.496] -362.922.252
4,53% 4,53%) 4,53%) 4,53%| 4,53% 4,53% 4,53% 4,53% 4,53%) 4.53%,

10.2.3.3. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Faaliyet giderleri satiglarin orani olarak tahmin yillar i¢in hesaplamaya dahil edilmistir. Buna
ek olarak sirketin mevcut durumda gelecek yillar i¢in devam eden amortisman giderleri ve
yatinmlar sonucu olugacak amortisman giderlen faaliyet giderlerine eklenmistir.
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Giderleri
Faaliyet
Giderleri
Faaliyet
Giderleri/Net -3,79% -3,79% -3,79% -3,79% -3,79% -3,79% -3.78% -3.79% -3,79% -3,79%
Satig
EEINSAETIN 17.222.228 | 19.470635 | 21.830.972 | 24.491.712 | 27.510.019 | 31.263.505 | 35.981.755 | 41,093,328 | 47.562.540 | 51.362.294

Faalivet K
aah';’:rj' =4 354% 3,56% 357% 3,58% 3,60% 3.61% 3,63% 3,66% 3.68% 3.71%

Faaliyet |

2021T’ 2022T‘ 2023T 2024Tr 20251'" ZOZGTI 2027T’ 2028T| 2029T| 20307

-18.415.440 }-20.706.003 |-23.145.052 |-25.875.605 |-28.945.642 |-32.738.028

-37.472.033 |-42.529.427 | -A8.883.426 |-52.385 465

10.2.3.4. Esas Faaliyet Kan

2018 yilinda %03,5 olan esas faaliyet kar mar 2019 yihinda %2,2, 2020 yilinda %35,7 olarak
ger¢eklesmistir. Faaliyet kan marji, faaliyet giderlerinin sirketin déviz bazh gelirleriyle bire bir
oranda ayn ger¢eklesmedigi i¢in son 3 yilin ortalamasi olan %3,5 olarak varsayilmistir. Bu
oranin faaliyet kan marjindaki degismelen dengeleyecedt varsayilmaktadir.

10.2.4. Yatirnm Harcamalar ve Amortisman

BMS Celik Hasir'in hem uretimini arttirmak hem de satilan malin tagima maliyetini diisiirmesi
igin Marmara Bolgesi’ne stratejileri hayata gegirilmis olup, detaylan Satg Projeksiyonunda
belirtildigi tzere Gebze tzerinde planlama gergeklestirmigtir. Bu ¢ercevede Sirketin gelecek
yillara dair yapmayi planladigi yatinmlan tamamlandigy igin gelecek senelere yansitilmamgtir.
Sirketin yeni bir yatinm giindemi olusturmasi heniiz netlesmedigi i¢in yatiim harcamalarina,
makinelerin modernizasyon, bilgisayarlarinin kart ve yazilim giincellemeleri satiglara oranla
yansitilmigtir. Bu yatinmlarin amortisman etkist 10 yillik ekonomik émiir ile hesaplamaya dahil
edilmigtir.

U U U 024 UZb 026 () 028 Vi
an ve Itfa Giderle 1639289 | 1.687.941| 1.742645 | 1.803.793 | 1.872.155| 1.948.627 | 2035119 213411 2.246.47 2.375.624
an/Net Satisla 0,34% 0,31% 0,28% 0,26% 0,24% 0,23% 0,21% 0,19% 0,17% 0,17%

0 0 0 024 0 026 0 028 029 030
amala 486.524 | 547039 | 611477 683617 | 764725| 864917 | 989.987| 1.123.600 | 1.201.468 | 1.383.990
ama et Satigla 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10%) 0,10% 0.10% 0,10%

Sirketin amortisman giderleri hem gegmig yillar hem de gelecek yillara dair rakamlar sirket
tarafindan saglanmistir. Buna ek olarak planlanan yatinmlann yaratacagt amortisman rakamlan
10 yillik ekonomik émiir iizerinden hesaplamaya dahil edilmistir.

Sirketin demir-gelik sektérii igin énemli olan Aliaga’daki gayrimenkulii igin yiriittiigii katma
degen yuksek wrtin AR-GE’si heniiz tam olarak sonuglanmamasi nedeniyle ihtiyathhk ilkesi

cercevesinde degerlemeye nakit akigt olarak yansitilmamustir.
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10.2.5. Net isletme Sermayesi

Net isletrne sermayesinin hesaplanmasinda 2018-2020 yillanndan hareket edilmis olup net
isletme sermayesinde gbzlemlenen degisiklikler ve projeksiyon donemine iligkin beklentiler
asagidaki tabloda belirtilmistir.

Net isletme Sermayesi Tablosy
BMCLK 20227 2023T 20247 2026T 20267 20271 20287
Net Satis (Yulik) 486.523.822 | 547.039.004 | 611.477.068 | 683.616.501 | 764.724.858 | 864.917.196 | 959.986.510 | 1.123.599.534 | 1.291.468.011 | 1.383.889.589
SMM (Yillk) B -450.886.154 | -506.862.365 | -566.501.044 | £33.249.184 | -708.269.197 | -800.915.663 | -916.532.722 | -1.039.976.779 | -1.195.022.045 | -1.280.241.830

UPEIIECT UM 7997652 | 8992422 | 10051678 | 11.237.532 12570820 14217817 | 16273751 18470120 | 21229611 | 22750514
Stoklar B 22235482 | 24995952 | 27937036 | 31.228.727 | 34928344 | 38.497.211| 45198874 | 51.286526| 58532504 | 63135214
Ticari Borglar B647.132 | 9720648 | 10864404 | 12.144505 13583.245| 15360026 | 17.577.340| 19944760 | 22918231 | 24552583

2::::;5? 21.586.002 | 24267.726 | 27124312 | 30.321.754 33915919 | 38.355.001 | 43.895285 49.811.895 57.243.974 61.333.144

:::nfr;‘; 2008521 2681724 | 2856586 | 3.197.441 3504165 4439083 | 5540284| 5916610  7.432079|  4089.470

Alacak T ahsil Siiresi 6 6 6 6 3] ] -] -] 6 6

Stok Devir Suresi 18 18 18] 18 18 18] 18 18 18 18
Borg Odeme Suresi 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7

Sirket 2017 yilinda devreye aldi@ risk yonetimi ve finans stratejisi gergevesinde ticari modelini
tahsilat ve stok devir siiresini azaltma izerine kurgularms ve 6zellikle kredili satiglarim
azaltrmsgtir. Sirket 2016°da 40 giin olan alacak tahsil siiresini 2020°de 4 giine indirerek, 2020
bor¢ ddeme siiresi olan 7 giin altina indirmeyi basarmugtir. Sirket yénetiminin siki alacak tahsili
takibi ve etkin yoénetimi net isletme sermayesi ihtiyacinda diizelmeyi saglamistir. Pandemi
etkilerinden dolay:, demir-gelik talebindeki daralmayla stok devir sayisinda yiikselis
gorilmugtir. 2018 ve 2019°da 13 giin iken, bu say1 2020°de 28 giin olarak gergeklesmistir.
Pandeminin olumsuz etkilerinin zayiflamasiyla stok devir siiresinde azalig olacag
varsayllmaktadir. Kurumun mevcut vade siirelerine yénelik politikalanmin devam edecegi
ongorulmustar.

10.2.6. Vergi Oran:

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore kurumlar vergisi oram %20 olarak
uygulanmaktadir. Bununla birlikte kanuna eklenen asagidaki “Gegici 10. Madde” ¢er¢evesinde
2018, 2019 ve 2020 yillarinda kurumlar vergisi %022 olarak uygulanms, uygulanacaktir.
Degerleme raporu bu bilg isiginda kurumlar vergisi oranini dahil etmistir. Bununla birlikte
bir¢ok kez giindeme gelen torba kanun igensinde sektérler arasi kurumlar vergisinin farkli
uygulanmast olasiliginin s6z konusu olabilecegi ve imalat sektérii girketlerine kurumlar
vergisinin %18 olarak tatbik edilebilecegine yénelik ¢aligmalarin varlhig bilinmektedir. Bu
noktada degerleme raporuna yansitilmayan bu etkinin ger¢eklegmesi imalat sektériinde faaliyet
gosteren sirketin lehine olacaktir.

“Bu Kanunun 32 ‘nci maddesinin birinci fikrasinda yer alan %20 orani, kurumiarin 2018, 2019
ve 2020 yilt vergilendirme dénemlerine (Gzel hesap donemi 1ayin edilen kurumlar igin ilgili yil
icinde baglayan hesap donemlerine) ait kurum kazanglari i¢in %22 olarak uygulanr.”
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nin yururlikten

tE2]

2021 yili baslangicindan itibaren Kurumlar Vergisi, “Gegici 10. Madde
kalkmasiyla, Kurumlar Vergisi tekrar %20 oraninda uygulanacaktir.

10.2.7. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Sirkete ait ilerleyen dénemler igerisinde olugacagt tahmin edilen nakit akimlanmin buginki
degerinin tespit 1¢in kullamlan AQSM (Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti) degerleri asagida
veritmigtir.

AOSM 2021-2030
Risksiz Getfiri Orani

Hisse Senedi Risk Primi

Beta

30,27%

Borg/{Borg + Ozkaynaklar)
Vergi Orani

Sermaye Maliyeti

Borg Maliyeti (Vergi Oncesi)
AOSM

19,50%
19,50%
18,32%

Agirliklandinlmis ortalama sermaye maliyeti, tahmin periyodu igerisinde sabit birakilmgtir,
Risksiz getirt orani 10 yillik TL devlet tahvilt faizi baz alinarak, 2020 yih ortalamasi olarak
%14 baz alinmigtir. Hisse senedi risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur. Beta degeri sirketin
hissesi heniiz ptyasada islem gérmedigi ve bu sebeple hesaplanamayacagi igin 1,00 olarak kabul
edilmistir. Vergi oram %20 olarak kullanilmustir. Finansal borglarn etkin faiz oram %19,50
olarak hesaplanmig olup, vergiden sonra bu oran %15,60 olmaktadir.

Irge rines Wake Akimbar

HET T H@an 2024T s ZIEGTI 202TT| 2EAT| 2maT] 20T
486533827 547.080004]  611.477.068] 683616501  7e47248s8]  8s4917.136l  omo986s10]  1.122509534] 1.291.468.011] 1383889589
66.U2%  (ndd% 11,78% 11,80% 11.86% 13,10% 14.45%) 13.50%) 14.94% 7.16%
-450.886.154) _ -506 862365 601, s124010)  -70a269.107]  so001sesd  o6s32Ti omumevyel 1 1ssp2zoesl 1280241830
-62.68%, 52 66% -97.64%) -0 63% -02,62%)| -5260% 07 58%) 9256 92,53
35637668 40.176638  44.076.023  50367.317 56,455,661 640053  7assazesl  saezzy 96.445.966
7 3 7,34%] 7.36% 7.37% _T38% 7.40%) T’ﬁ 7 44! 7 47%
dnatsaa]  o70ea0a  2aas) 25878 28,545 647 7380 -37.472. 42520427] 48883429
3.7 3,7k 2,75 a7 37%% -3,79%] AT 3T, A7
17202228 19470838 21830972] 24491712]  27.510019 31263508 35081758 41093338 47.562.540
1% 3,56% 357% 356% 360% 361% 3674 356% 3,689
P 20P%| 20% : 208 208 20 20 20%
1a777Tey  isereee]  i7aseTry] 18 22 008 115 25.010.804 28,785,404 32874, 34,0500
1.630.269 1,687.941 1.742. 645 1.803.793 1.§72.135) 1.948.627] 20351149 21341 1? 224547
488 824 547 61147 683617 764.725) 864,917 980.987] 11236001 1.291.
2008521 2681724 2,856.586 3,187,441 3,504,1685] 4439083 5.540.284] 5916610 7.432.07
12022077 14,035 584 15.739.3?2( 17.516.104] 10521280  o1essanz] 2420028  27.0685m) 31.572.9&%
erumis Nakit Akamlan 10.160.650] __ 10.025.850 9.502.07, 8.937.4300 8418 7.8, TAR. 1281495 6.947.133
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Bulunan nakit akiglan ve AOSM’ye ek olarak fiyat tizerinde etkili olan terminal bityiime oram
%05 olarak kullanilmistir,

Firma Degeri (11) 139.411.035
Net Borg 17.696 831
Sirket Degeri 121.714.184
Odenmis Sermaye 20.010.000
Pay Fivan 6,08

INA yonteminin yapisi geregi kullantlan projeksiyonlar, gelecege déniik herhangi bir taahhiit
anlamma gelmemektedir. Projeksiyonlann farklilasmasi halinde farkli 6zkaynak ve pay
degerlerine ulagilabilecegi gbz éniinde bulundurulmalidir.

11. SONUC

BMS Celik Hasir'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri sirasiyla %70 ve %30 olarak
agirhklandinlmig olup, 6,92 TL pay basina deger ve 138.489.008 TL sermaye degerine
ulagilmustir. %30 halka arz iskontosu sonrasinda sermaye degeri 97.357.773 TL olarak
hesaplanmigtir. Buna gore, halka arz pay basina defer 4,87 TL olarak bulunmaktadir.
Hesaplanan halka arz buyiiklugii 75.485.000 TL, halka agiklik orani ise %48,12°dir. Sirket’in
halka arz sonras1 156.862.700 TL sermaye degerine ulagmasi beklenmektedir.

Degerleme Sonucu

Degerleme Ydntemi Agirhk PD ] Ag. PD

INA 70% 121.714.184 85.199.929

Garpan Analizi 30% 177.630.265 53.289.080
BMCLK Hedef PD 138.489.008
BMCLK Hedef Fiyat

Sirket Degerlemesi

INA Analizine Gore Sirket Degeri 70% 121.714.184 85.199.929
Carpan Analizine Gore Sirket Degeri 30% 177.630.265 53.289.080
Toplam 100% 138.489.008
Odenmis Sermayve 20.010.000
Pay Basi1 Defer 6,92
Halka Arz iskontosu 30%
Halka Arz Fiyat: 4.87

Muhafazakar parametrelerle yapilan ve yeni tip koronavirisin (Covid-19) etkilerinin
yansitildigi deferleme iizerinden gergeklestinlen %30’luk iskontonun makul oldugu
duginilmektedir. Thtiyatlilik ilkesi geregi, indirgenmis nakit akisi analizi %70, ¢arpan analizi
%30 oraminda agirhiklandinilnmstir.
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