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MENKUL KIYMETLER A.S

YUKSELEN GELIK ANONiIM SIiRKETI

1. AMAC

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.
Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

[YKSLN]

07.11.2019

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi gercevesinde, Piramit Menkul Kiymetler
A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Gedik Yatirnm Menkul Dederler A.S.’nin Yiikselen Celik A.S. (“Yiikselen Celik”
ve/veya “Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip degerlendirilmesi amaciyla

hazirlanmistir.

Bu Rapor; Yiikselen Celik A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katiilmamasi yéniinde

bir teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan

inceleme yapilmamustir.

YUKSELEN CELIK A.S.
Halka Arz1 Hakkinda Bilgilendirme Raporu

2. SIRKET HAKKINDA BiLGI

Yiikselen Celik Anonim Sirketi (“Sirket”) 20 Mart 1989 tarihinde
istanbul’da “Yiikselen Celik Ticaret Limited Sirketi” unvani ile
kurulmustur. Yikselen Celik Ticaret Limited Sirketi, 7 Ocak 2013 tarihli
ve 8230 sayili Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde yapilan unvan
degisikligi ile Yukselen Celik Anonim Sirketi adini almistir.

Sirketin merkezi adresi Osmangazi Mahallesi 2647. Sokak No:34/1
34522 Kirag, Esenyurt, istanbul ve web adresi www.yukselen.com ‘dur.

Sirket’ in esas faaliyet konusu makina, otomotiv, kalip, demir celik,
gemi, savunma sanayi ve demiryolu endustrileri basta olmak Uzere
imalat sanayilerinde kullaniimak tizere karbon, imalat, yapi, alasimli ve
alasimsiz, takim, paslanmaz, vasifli ve vasifsiz her tirli demir celik
Urdnlerinin ithalatini, ihracatini, mekanik islemesini, yurtici alim ve
satimini yapmak ve celik servis merkezi hizmeti vermektir.

30 Haziran 2019 tarihi itibariyle Sirket blinyesinde calisan personel
sayisi 36 kisidir.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Sekli PAY - Adet
Sermaye Artirimi 12.810.000
Ortak Satis -
Toplam 12.810.000

Halka Arz Buyiuklugi
Halka Arz Fiyati 5,40 TL
Halka Arz iskontosu %28,65

Brit Halka Arz Geliri

69.600.000 TL

Net Halka Arz Geliri

64.795.765 TL

Kotasyon

Halka Arz Tarihi

07 - 08 Kasim 2019

islem Gérmesi Planlanan Pazar Ana Pazar
Halka arz Taahhiitleri
Sermaye Artirrmi Yapmama 1yl
Halka arz Yontemi
Aracilik Tiri En lyi Gayret
Yetkili Araci Kurulus Gedik Yatirm
Halka Arz Satis Yontemi SabitTI;i\;?::iaTalep

Kayith Sermaye Tavani

152.500.000 TL

Odenmis Sermaye (Halka Arz
Oncesi)

30.500.000 TL

Tablo 1 : Halka Arz Ozeti - Kaynak : izahname
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MENKUL KIYMETLER A.S

3. HALKA ARZ BILGILERI
Yikselen Celik A.S.'nin 152.500.000 TL kayitli sermaye tavani iginde

TAHSISAT ORANLARI

30.500.000 TL olan cikarilmis sermayesini 12.810.000 TL sermaye e %
artinimi ile 43.310.000 TL’ye ulagtiracaktir. Yurt ici Bireysel 5.124.000 40
Sermaye artirimi ile 12.810.000 TL nominal pay halka arz edilecek olup, Yurt igi Kurumsal 6.405.000 50
halka arz edilecek paylarin halka arz sonrasi 43.310.000 TL’ye ulasilacak Yurt Dist Kurumsal 1.281.000 10

. TOPLAM 12.810.000 100
¢ikarilmis sermayesine orani %29,58 olacaktir.

Tablo 2 : Yatirimci Grubu Bazinda Tahsisat Oranlari
Kaynak izahname

Sirket paylarinin halka arzi Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.

tarafindan “Konsorsiyum Olusturularak — Sabit Fiyatla Talep Toplama

ve Satis Yontemi” ve “En lyi Gayret” araciligi yontemleri kullanilmak

suretiyle BiAS Birincil piyasada gergeklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama siresi 2 is glini olup, 07 — 08 Kasim 2019

tarihlerinde gergeklesecektir.

Sirket paylarinin halka arzinda yapilacak olan tahsisata Tablo 2'de yer

verilmistir.

4. SIRKET FINANSALLARI
Sirketin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis son 3 yila ve 6 aylik ara doneme ait asgari secilmis finansal bilgiler

asagidadir.

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019
Donen Varliklar 58.014.893 | 103.733.548 | 101.669.225 | 106.903.548
-Nakit ve nakit benzerleri 236.990 263.912 684.289 165.330
-Ticari Alacaklar 31.199.809 | 58.022.495 | 40.446.438 | 50.553.399
-Stoklar 24.509.109 | 35.429.704 | 59.746.842 | 51.506.446
Duran Varliklar 22.936.113 | 22.576.001 | 28.108.514 | 31.987.959
-Maddi Duran Varlklar 1.798.547 2.018.126 1.565.626 1.402.971
-Yatirim Amagli Gayrimenkuller 19.000.000 | 20.500.000 | 26.490.000 | 27.465.000
Aktif Toplami 80.951.006 | 126.309.549 | 129.777.739 | 138.891.507
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 46.494.211 | 84.899.064 | 48.975.609 | 50.905.960
-Kisa Vadeli Borglanmalar 22.454.627 | 38.348.800 | 10.456.877 | 18.585.350
-Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kismi 6.982.432 | 10.704.215 | 17.668.700 | 13.953.185
-Ticari Borglar 10.069.323 | 33.751.787 | 15.234.501 | 15.657.342
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6.905.452 | 4.609.628 | 20.275.488 | 17.011.670
-Finansal Borglar 6.222.348 3.782.702 15.706.042 | 11.586.615
Ozkaynaklar 27.551.343 | 36.800.857 | 60.526.642 | 70.973.877
Hasilat 52.604.478 | 98.081.806 | 123.748.089 | 74.906.549
Briit Kar/Zarar 9.109.682 | 21.036.855 | 39.432.909 | 19.435.865
Faaliyet Kari/Zarar 1.485.176 | 17.843.173 | 40.928.612 | 18.412.517
Siirdiiriilen Faaliyetler D6nem Kari/Zarari -3.646.712 | 9.498.736 24.184.358 | 10.452.413

Tablo 3 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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5. DEGERLEME HAKKINDA

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Yikselen Celik paylarinin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yéntemli olarak Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit
Akimlari yontemleri kullaniimistir.

Degerlemede bagimsiz denetimden ge¢mis 30.06.2019, 30.06.2018, 31.12.2018, 31.12.2017 ve 31.12.2016
tarihli bilango ve gelir tablolarindan yararlaniimistir. Degerlemede kullanilan veriler, bagimsiz denetimden
gecmis mali tablolar, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Yikselen Celik yonetimi tahminleri ve
Gedik Yatirim’in bulgulari ve tahminlerinden olusmaktadir.

Diger yandan Yukselen Celik’in Tuzla gayrimenkuli Ramateks Metal Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 2014 yilinda
satin alinmasi esnasinda sirket blinyesine dahil olmustur. S6z konusu tasinmaz Ramateks’in tretim faaliyetleri
icin kullanilan araziden olugsmaktadir. Yiikselen Celik buradaki ekipmani ve stoku satip kendi biinyesine dahil
ettikten sonra gayrimenkul atil durumda kalmistir.

Yiikselen Celik, gayrimenkul Gzerinde herhangi bir sekilde faaliyetleri yiritmemektedir ve yatirrm amach
tutulmaktadir. 23.07.2019 tarihli bagimsiz gayrimenkul degerleme raporuna gore, tasinmazin pazar degeri
27.465.000 TL olarak tespit edilmistir.

Yikselen Celik'in degerleme calismasinda kullanilan yontemler (zerinde s6z konusu yatirim amagli
gayrimenkulliin deger artis kazanclarinin gelir tablosunda faaliyet karinin icerisinde dikkate alinmayan bir
hesap olmasi nedeniyle indirgenmis Nakit Akimlari analizi veya Carpan (FD/FAVOK) analizinde herhangi bir
etkisi bulunmamaktadir. S6z konusu gayrimenkule ait pazar degeri, degerleme g¢alismasinda hem Carpan
Analizi hem de indirgenmis Nakit Akimlari Analizinin firma degerinden 6zsermaye degerine gegis
hesaplamasinda %30’luk iskonto ile nakit benzeri olarak degerlendirilmis ve ek bir satir ilave edilmistir.

Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi
Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda BIST Metal Ana Endeksinde yer alan benzer
sirketlerin ve yurtdisi benzer sirketlerin FD/FAVOK (Firma Degeri/FAVOK) carpanlari kullaniimistir.

Yurtigi carpanlarda kullanilan benzer sirket ¢arpanlari igin son 12 aylik donem baz alinmistir. Yurt igi benzer
sirket carpanlari tablosu asagidaki gibidir.

Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari Degerleri (Milyon TL)

Kod Ad Firma Degeri FAVOK (Son 12 Ay) FD/FAVOK
BRSAN Borusan Mannesmann 3.065 578 5,30
BURCE Burcelik 67 7 9,19
CELHA Celik Halat 135 33 4,07
DMSAS Demisas Dokiim 192 61 3,15
DOKTA Doktas Dokimcilik 2.765 214 12,94
ERBOS Erbosan 291 80 3,64
SARKY Sarkuysan 1.555 221 7,03
TUCLK Tugcelik 145 22 6,71
BENZER SiRKETLER ORTALAMASI 1.027 152 6,75

Tablo 4 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Yurtdisi carpan analizinde, Yikselen Celik’in icinde bulundugu sektor dikkate alinarak Bloomberg terminali

vasitaslyla benzer sirket se¢ciminde bulunulmustur. Benzer sirketler olarak asagidaki tabloda goriilen sirketler

kullaniimistir. Benzer sirket carpanlari hesaplamasinda baz alinan her bir sirketin carpan degerleri lGzerinden

ortalama hesabi yapilmistir. Yurtdisi benzer sirketlerin bircogu celik Ureticisi olup, Yikselen Celik’in ana

sektoriinin celik sanayi olmasi nedeniyle ¢alismaya dahil edilmistir. Yikselen Celik ile Griin anlaminda en
yakin iliskilendirilebilecek iki sirket, Schmolz+Birkenbach AG ve Bharat Forge Ltd’dir

Yurt igi Benzer Sirket Carpanlari Degerleri (Milyon TL)

Sirket Adi Kod
Voestalpine AG VOE AV
Allegheny Technologies, Inc ATI US
Daye Special Steel Co. 000708 CH
Baoshan Iron & Steel Co. 600019 CH
Sandvik AB SAND SS
Schmolz + Bickenbach Ag STLN SW
Bharat Forge Ltd BHFCIN
Jindal Saw Ltd JSAW IN
Ramkrishna Forgings RMKF IN
Mm Forgings MMFG IN
Welspun Corp Ltd WLCO IN
Nemak Sab De Cv NEMAKA MM
Jindal Stainless Ltd JDSLIN
Tubacex Sa TUB SM
ORTALAMA

Tablo 5 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Ulke

Avusturya
ABD
Cin
Cin
isveg
isvigre
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Meksika
Hindistan
ispanya

Carpan Analizine Gére Degerleme Sonuglari

e I

FAVOK
Flrfna' Son 12 Ay 2019T
Degeri
8.145 1.438 1.490
3.617 508 474
5.480 802 877
208.839 - 46.034
190.600 22.969 23.780
985 133 158
228.500 20.556 21.065
68.980 14.751
22.392 3.827
13.444 1.798
33.536 6.879 7.130
50.883 12.986 12.260
57.030 12.555 13.073
670 68 63

FD/FAVOK

Son 12 Ay 2019
5,66 5,47
7,11 7,64
6,33 6,25
4,54
8,30 8,02
7,39 6,22
11,12 10,85

4,68 -

5,85 -

7,48 -
4,87 4,70
3,92 4,15
4,54 4,36
9,83 10,59
6,74 6,62

Yurtdisi Son 12 Ay Yurtdisi 2019 Yurtici Son 12 Ay
Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Carpani (x) 6,74 6,62 6,75
Yiikselen Celik
FAVOK 35.199.662 36.392.129 35.199.662
Firma Degeri 237.142.206 240.792.342 237.690.297
Net Borg Pozisyonu 43.959.820 43.959.820 43.959.820
Ozsermaye Degeri 193.182.386 196.832.522 193.730.477
Gayrimenkul Degeri (%30 iskonto ile) 19.225.500 19.225.500 19.225.500
Gayrimenkul Dahil Deger 212.407.886 216.058.022 212.955.977
Yurtdigi Ortalama 214.232.954 50%
Yurtici Ortalama 212.955.977 50%
Ozsermaye Degeri 213.594.465 100%
Pay Basina Ozsermaye Degeri 7,00

Tablo 6 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis Nakit Akimlari gelecekte planlanan tiim nakit akislarinin bugiinkii degerinin tahmin edilmesi igin

bir indirgeme oraninin uygulandigi, gelir yaklasiminin kapsamina dahil olan yéntemdir. INA metodunda 10

5
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yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Yiikselen Celik yonetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 1s18inda
analiz edilerek 2019-2028 yillari igin projekte edilmistir.

Sirketin faaliyet giderleri projeksiyonu asagidaki gibidir.

‘ 2019T 2020T 2021T ‘ 202217 ‘ 2023T 20247 2025T 20267 20277 2028T
Net Satislar 161.856.036 216.426.826 282.732.554 360.445.233 449.328.845 543.456.874 623.016.257 692.866.014 759.990.070 | 805.943.693
;7,;;;’::::5’ 30,8% 33,7% 30,6% 27,5% 24,7% 20,9% 14,6% 11,2% 97% 6,0%
Satislarin Maliyeti 117.188.753 156.948.048 205.453.406 262.449.538 327.658.210 397.555.134 456.649.405 508.359.763 558.036.113 | 592.128.880
% Satiglara Orani 72,4% 72,5% 72,7% 72,8% 72,9% 73,2% 73,3% 73,4% 73,4% 73,5%
Briit Kar 44.667.282 59.478.778 77.279.147 97.995.695 121.670.635 145.901.740 166.366.852 184.506.250 201.953.957 | 213.814.813
Briit Kar Marji 27,6% 27,5% 27,3% 27,2% 27,1% 26,8% 26,7% 26,6% 26,6% 26,5%
Faaliyet Giderleri 9.309.295 12.523.661 16.399.874 20.919.438 26.069.039 31.514.424 36.138.141 40.214.237 44.136.605 46.864.965
% Satiglara Orani 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Amortisman Gid. 1.034.141 2.480.727 2.527.313 2.581.399 2.643.547 2.714.363 2.794.496 2.884.644 2.985.560 3.098.051
% Satiglara Orani 0,64% 1,15% 0,89% 0,72% 0,59% 0,50% 0,45% 0,42% 0,39% 0,38%
FAVOK 36.392.129 49.435.844 63.406.586 79.657.656 98.245.143 117.101.679 133.023.206 147.176.657 160.802.913 | 170.047.899
FAVOK Mariji 22,5% 22,8% 22,4% 22,1% 21,9% 21,5% 21,4% 21,2% 21,2% 21,1%

Tablo 7 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Net isletme sermayesinde gozlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler asagidaki
gibidir.

Net isletme Sermayesi Tablosu

TL 20197 2020T 2021T 20227 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T
Ticari Alacaklar 74.325.700 | 99.385.082 [129.833.250|165.519.588|206.335.716(249.560.127|286.094.488|318.170.104/348.994.055|370.096.359
Stoklar 68.465.811 | 91.694.597 (120.033.141|153.332.295(191.429.506(232.265.759|266.790.721(297.001.740(326.024.419(345.942.618
Ticari Borglar 36.256.109 | 48.556.925 | 63.563.617 | 81.197.203 (101.371.602|122.996.463|141.279.176|157.277.438|172.646.414(183.194.108
Net isletme Sermayesi 106.535.403(142.522.754(186.302.773|237.654.680|296.393.620|358.829.423|411.606.033|457.894.406(502.372.060|532.844.869
Degisim 21.576.624 | 35.987.351 | 43.780.020 | 51.351.907 | 58.738.939 | 62.435.803 | 52.776.610 | 46.288.373 | 44.477.654 | 30.472.810
Ortalam a Tahsilat Stiresi/Giin 168 168 168 168 168 168 168 168 168 168
Ortalam a Stokta Kalm a Siiresi/Giin 213 213 213 213 213 213 213 213 213 213
Ortalam a Borg Odem e Siiresi/Giin 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113
Nakit Donlisiim Siiresi/Giin 268 268 268 268 268 268 268 268 268 268

Tablo 8 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Net isletme Sermayesi 10 yillik projeksiyon dénemi i¢in tahmin edilirken Sirket’in son 2 yillik ortalama
tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ 6deme siireleri incelenmis ve kullanilmistir. Ortalama
tahsilat siresinin son 2 yilda ortalamasinin 168 giin oldugu tespit edilmistir. Sirket’in son 2 yil ortalama borg
o6deme siiresi baz olarak alinmis ve projeksiyon dénemi igin 113 glinliik ortalama borg 6deme siiresi projekte
edilmistir. Stokta kalma siiresi ise son iki yilda ortalama 213 giin olarak gerceklesmistir ve tahmin dénemi igin
bu rakam kullaniimistir. Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi asagidaki gibidir.

AOSM 18,61%

Sermaye Maliyeti 21,50%
Ozkaynak Orani 51,10%
\Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 15,60%
Borg Orani 48,90%
Risksiz Getiri Orani 16,00%
Hisse Senedi Pazari Risk Primi 5,50%
Borgclanma Orani 20,00%
Terminal Biylime 6,0%

Beta 1,00

Tablo 9 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

e Risksiz Getiri Orani, Turkiye’deki TL cinsi gOsterge tahvil piyasasi ve yasanan dalgalanmalar
incelenerek, 10 yillik projeksiyon icin mevcut 10 yillik tahvilin %15,5 getirisinin 0,5 puan Uzeri olan
%16,0 oraninin uygun oldugu kanaatine varilmistir.

e Hisse senedi pazari risk primi olarak %5,5 kullaniimistir. %5,5 orani piyasadaki hisse senedi pazari risk
primi acgisindan gelen kabul géren orandir. Dikkate alinan risksiz getiri oraninin Tirkiye’de islem goren
TL cinsi gosterge tahvil olmasi itibariyla Ulke riskini zimni olarak icermekte oldugu kabuliiyle hisse
senedi pazari risk primine ilave olarak bir Ulke risk primi ilave edilmemistir,

e Sirketin borglanma maliyeti olarak ise 10 yillik projeksiyon dénemi igin %20 kullanilimistir.

e Sirketin sermaye vyapisi ile ilgili olarak ise 2019 Haziran donemi mali tablolarindaki %48,90
seviyesindeki borc¢ orani dikkate alinmistir.

e Beta degeri 1 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

e Kurumlar vergisi orani ile ilgili olarak ise mevcut yonetmeliklere paralel olarak 2019 ve 2020 yillari igin
%22, sonraki yillar igin %20 kullanilmistir.

Boylelikle, firmanin agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti %18,61 olarak hesaplanmistir. INA tablosu
asagidaki gibidir.

indirgenm is Nakit Akim lari

20197 2020T 2021T 20227 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 161.856.036 216.426.826 282.732.554 360.445.233 449.328.845 543.456.874 623.016.257 692.866.014 759.990.070 805.943.693
Satiglardaki Biiyiime(%) 30,79% 33,7% 30,6% 27,5% 24,7% 20,9% 14,6% 11,2% 9,7% 6,0%
Satislarin Maliyeti 117.188.753 156.948.048 205.453.406 262.449.538 327.658.210 397.555.134 456.649.405 508.359.763 558.036.113 592.128.880
% Satislara Orani 72,4% 72,5% 72,7% 72,8% 72,9% 73,2% 73,3% 73,4% 73,4% 73,5%
Briit Kar 44.667.282 59.478.778 77.279.147 97.995.695 121.670.635 145.901.740 166.366.852 184.506.250 201.953.957 213.814.813
Briit Kar M arji 27,6% 27,5% 27,3% 27,2% 27,1% 26,8% 26,7% 26,6% 26,6% 26,5%
Faaliyet Giderleri 9.309.295 12.523.661 16.399.874 20.919.438 26.069.039 31.514.424 36.138.141 40.214.237 44.136.605 46.864.965
% Satislara Orani 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Faaliyet Kan 35.357.988 46.955.117 60.879.273 77.076.257 95.601.596 114.387.316 130.228.711 144.292.013 157.817.352 166.949.848
% Satislara Orani 21,8% 21,7% 21,5% 21,4% 21,3% 21,0% 20,9% 20,8% 20,8% 20,7%
Vergi orani 22% 22% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 27.579.231 36.624.991 48.703.418 61.661.006 76.481.276 91.509.853 104.182.969 115.433.610 126.253.882 133.559.879
+ Amortisman 1.034.141  2.480.727 2.527.313  2.581.399  2.643.547 2.714.363 2.794.496 2.884.644  2.985.560 3.098.051
- Yatirim Harcamasi 5.000.000 15.000.000 1.000.000 1.075.000 1.155.625 1.242.297 1.335.469  1.435.629 1.543.302  1.659.049
- isletme Sermayesindeki Degisim  21.576.624 35.987.351 43.780.020 51.351.907 58.738.939 62.435.803 52.776.610 46.288.373 44.477.654 30.472.810
= Serbest Nakit Akim 1 1.018.374 -11.881.633  6.450.712 11.815.497 19.230.259 30.546.116 52.865.385 70.594.252 83.218.487 104.526.071
Ug Deger 878.306.741
AOSM 9,38% 18,61% 18,61% 18,61% 18,61% 18,61% 18,61% 18,61% 18,61% 18,61%
Bugiinkii Deger 931.008 -9.157.632 4.191.557 6.472.626 8.881.255 11.893.396 17.353.297 19.536.225 19.415.645 193.318.026

Tablo 10 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

iNA OZET TABLO

Firma Degeri 272.835.402
- Finansal Borg 44.125.150
+  Nakit 165.330
+ Gayrimenkul Degeri (%30 iskontolu) | 19.225.500
Ozsermaye Degeri 248.101.082

Tablo 11 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Yikselen Celik icin BIST Metal Ana Endeksinde

yer alan benzer sirketlerin ve yurtdisi benzer sirketlerin FD/FAVOK (Firma Degeri/FAVOK) kullanilarak ile

indirgenmis nakit akimlari analizi ile esit agirliklandiriimistir.

Degerleme Sonucu

Yoéntem Agirlik Ozsermaye Degeri Pay Degeri
INA %50 248.101.082 8,13
Carpan Analizi %50 213.594.465 7,00
SONUC 230.847.774 7,57
Tablo 12 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Degerleme Sonucu (TL)

Halka Arz Oncesi Sermaye Degeri 230.847.774
Halka Arz iskontosu 28,65%
Halka Arz iskontolu Sermaye Degeri 164.700.000*
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 30.500.000
Halka Arz Pay Basina Deger 5,40
Sermaye Artirim Orani 42,00%
Halka Arz BlyukIugu 69.174.000
Halka Arz Sonrasi Sermaye Degeri 233.874.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 43.310.000
Halka Agiklik Orani 29,58%
Halka Arz Degerleme Sonucu (TL)

Halka Arz Oncesi Sermaye Degeri 230.847.774
Halka Arz iskontosu 28,65%

Tablo 13 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

e Yikselen Celik A.S. icin Gedik Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun kapsaml
ancak sinirh anlasilabilir oldugu kantindeyiz.

e Degerleme icin kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde aciklanmistir

e Yurt ici piyasa carpanlari hesaplamasinda BIST Metal Ana Endeksinde yer alan ve katma degerli triin
yaratan firmalarin segilmis olmasini olumlu buluyoruz.

e Sirket 2017 — 2018 ve 2019/06 donemlerinde kar agiklamasina karsin ¢carpan analizinde F/K oraninin
kullanilmamasini bir eksiklik olarak gortiyoruz.

e iNA analizinde kullanilan varsayimlarin makul oldugu gériisiindeyiz.

e Halka arz fiyatina ulasilmasinda hem carpan hem de INA analizi sonucunda ulasilan fiyatlarin esit
agirhklandirilmasinin uygun oldugu goérislindeyiz.

e Halka arz fiyati igin %29,58 halka arz iskontosu ardindan ulasilan 5,40 TL hisse basi fiyati makul
karsilamaktayiz.

Yukaridaki fikirlerimize paralel olarak halka arz fiyatini makul bulmaktayiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde bir yatirm
Onerisi veya halka arza katiinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamaldir. Yatirimcilar, yatirrm kararlarini, Sirket izahnamesini
inceleyerek vermelidirler.



