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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29.maddesine
istinaden Is Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Is Yatuim”) Kurumsal Finansman
Miidiirliigii tarafindan, Gedik Yatuim Menkul Degerler A.S.'nin (“Gedik Yatirim”)
Konsorsiyum Lideri oldugu Yiikselen Celik A.S. (“Yiikselen Celik” veya “Sirket”)
paylarimin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim ' hazirladigi 17 Ekim 2019 tarihli fiyat
tespit raporunu (“Fiyat Tespit Raporu”) degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirim kararlarimin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay: Is Yatirim hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1 Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihi 7-8 Kasim 2019
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Mevcut Odenmis Sermaye 30.500.000 TL
Halka Arz Orani %?29,58
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi
Ealka ik bealle Belan Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.
urulus
Araciligin Tiiri En lyi Gayret Araciligi

Arz Edilecek Paylar
(Nominal Deger) SO0
e Ihragcinin Sirket paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan itibaren 1 yil boyunca herhangi bir
bedelli sermaye artisi yapilmamasina ve dolasimdaki
pay miktarinin artirlmamasina; bu slire boyunca ileride
yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik yeni bir
karar alinmamasina
Taahhiitler e  Sirketin halka agik kisim harici mevcut pay sahiplerinin,
sahip olduklari ortaklik paylarini Borsa’da islem gorecek
paylarin tekrar alinip satilmasi durumu harig, bir vyil
slireyle borsada satmayacaklarina ve borsa disinda
yapillacak satislarda satisa konu paylarin da bu
sinirlamaya tabi olacagini alicilara bildirecedine
iliskin taahhtt verilmektedir.

Fiyat 5,40 TL
Halka Arz Biiyiikligii 69.174.000 TL
Kaynak: Gedik Yatirim

Arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapist agsagidaki tabloda verilmektedir:

Tablo 2 Ortaklik Yapisi

I R BT

Yiksel Goktirk 14.335.000 47,0 14.335.000 33,1
Baris Goktlrk 9.150.000 30,0 9.150.000 21,1
Burak Gokturk 6.100.000 20,0 6.100.000 14,1
Ferhan Goktlrk 915.000 3,0 915.000 2,1
Halka Acgik - - 12.810.000 29,6
TOPLAM 30.500.000 100,0 43.310.000 100,0

Kaynak: Gedik Yatirim
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Yiikselen Celik A.S., 1954 yilindan bu yana demir ¢elik sektoriinde faaliyet gosteren
Goktiirk Grup tarafindan 1976 yilinda kurulmustur. Vasifli Celik sektorii kuruluslarindan
biri olan Yiikselen Celik; makina, kalip, otomotiv, savunma ve imalat sanayilerinde
kullanilan takim, alasimli, karbon ve yap1 ¢eligi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Sirketin ana {irlinleri karbon ¢eligi, alasimli ¢elik ve takim ¢eligidir. Sirketin 2019/06
donemi itibariyla toplam cirosu 75 milyon TL seviyesinde olup, s6z konusu cironun
%44,5°1 karbon celigi, %24,7’si alasimli ¢elik ve %30,7’si takim ¢eliginden olusmaktadir.
Sirketin 2018 yil1 cirosu ise 124 milyon TL diizeyindedir.

Merkezi Esenyurt/Istanbul’da bulunan Sirketin Izmir ve Umraniye/istanbul’da ofisleri
mevcuttur. Kendi iriinlerinin yani sira bayisi oldugu sirketlerin {iriinlerinin satisini
gerceklestiren Sirket, DSS (Ukrayna), Poldi (Cek Cumbhuriyeti), Energietechnik
(Almanya) ve Toolgo (Cin) markalarinin Tiirkiye distribiitoriidiir.

Sirket, halka arz gelirinin kullanim alan1 olarak asagidaki planlamay1 sunmustur:
1) %40: Isletme sermayesinin giiclendirilmesi

2) %30: Yatirim finansmani ve demirbag alimlari
3) %30: Finansal borglarin 6denmesi
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Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Is Yatirim tarafindan Gedik Yatirim’m hazirladigi 17 Ekim 2019 tarihli Fiyat Tespit
Raporu incelenmistir. Rapor’da yer alan ¢alismalarin sonuglari asagidaki gibidir:

1. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Bu yonteme gore Sirket’in degeri, yurtici ve yurtdist benzer sirketlerin carpanlari dikkate
almarak tespit edilmistir. Yurtici sirketler belirlenirken, BIST Metal Ana Endeksi’nde yer
alan ve Yiikselen Celik ile benzer olduguna kanaat getirilen sirketler kullanilmigtir. Bu
kapsamda hesaplamalara Borusan Mannesmann, Burgelik, Celik Halat, Demisas Dokiim,
Doktas Dokiimciiliik, Erbosan, Sarkuysan ve Tuggelik firmalar1 dahil edilmistir.

Yurtdis1 benzer sirketler ise Voestalpine AG, Allegheny Technologies, Daye Special Steel
Co, Baoshan Iron&Steel Co., Sandvik AB, Schmolz+Bickenbach AG, Bharat Forge Ltd.,
Jindal Saw Ltd., Ramkrishna Forgings Ltd., MM Forgings Ltd., Welspun Corporation
Ltd., Nemak SAB de CV, Jindal Stainless Ltd. ve Tubacex SA olarak belirlenmistir.

Oran analizinde baz alinan rasyolar asagidaki gibi sekillenmistir:

Tablo 3 BIST Benzer Sirketler

Fo/FAVOK

Yurtici Benzer Sirket Carpanlari (Son 12 Ay)* 6,75
Yurtdigi Benzer Sirket Carpanlari (Son 12 Ay)* 6,74
Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlari (2019 T)** 6,62

*Son 12 ay FAVOK rakamlar: dikkate alinmistir.
**2019 yilsonu tahmini FAVOK rakamlar: dikkate alinmigtir.
Kaynak: Gedik Yatirum Fiyat Tespit Raporu

Sirketin yatirim amagli tutulan gayrimenkuliiniin 23.07.2019 tarihli bagimsiz gayrimenkul
degerleme raporuna gére pazar degeri 27.465.000 TL olarak belirlenmistir. Ozsermaye
degeri hesaplanirken s6z konusu tasinmazin pazar degeri %30 oran ile iskonto edilerek
eklenmis ve nihai 6zsermaye degerine ulasilmistir.

Buna gore, Yiikselen Celik’in yukaridaki tabloda belirtilen ortalama rasyolara gore
hesaplanan 6zsermaye degeri asagidaki gibidir.

Tablo 4 Carpan Analizi Sonuglari

. Ozsermaye

Yurtigi Ortalama 214.232.954
Yurtdigi Ortalama 212.955.977
Ortalama (%50-%50) 213.594.465
Pay Basina Ozsermaye Degeri 7,00

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi
Kullanilan temel varsayimlar agsagidaki gibidir:

e Projeksiyon siiresi 10 yil olup, 2019-2028 dénemini kapsamaktadir.

e Toplam 37 stok kodundan olusan iiriinlerin her birinin miktarsal biiylimeleri
Yiikselen Celik yonetiminin 6ngoriileri dogrultusunda belirlenmis, her bir tiriiniin
birim fiyatlar ise Gedik Yatirim’in yillik enflasyon tahminleri dogrultusunda
artirllmigtir.

o Satiglarin maliyeti projeksiyonlar1 37 stok grubu 11 ana iiriin ve diger grubu olmak
tizere 12 {iriin grubu bazinda olusturulmustur. 12 ana iirilin i¢in briit kar marj1 2020-
2023 yillar1 arasinda %0,3 oraninda artirilmis, kalan yillarda sabit tutulmustur.

o Faaliyet giderleri, satislarin biiylimesiyle orantili olarak artirilmstir.

e Projeksiyon donemi boyunca net isletme sermayesi hesaplamasinda, Sirket’in son
2 yillik ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ 6deme siireleri
kullanilmustir.

e Agirlikli ortalama sermaye maliyeti belirlenirken risksiz getiri orani olarak,
Tiirkiye’deki TL cinsi gosterge tahvil piyasasi ve yasanan dalgalanmalar dikkate
alinarak mevcut 10 yillik tahvilin %15,5 getirisinin 0,5 puan {izeri olan %16
kullanilmustir.

o Hisse senedi pazari risk primi olarak %5,5 kullanilmistir.

o Sirketin bor¢glanma maliyeti %20 olarak dikkate alinmistir.

o Sirketin sermaye yapist ile ilgili olarak 2019 yili ilk 6 ay mali tablolarindaki
%48,90 seviyesindeki bor¢ oran1 kullanilmistir.

o Beta degeri 1 olarak hesaba dahil edilmistir.

o Terminal biiylime oran1 2028 sonras1 i¢in %6 olarak dikkate alinmistir.

o Kurumlar vergisi orani i¢in mevcut yonetmeliklere paralel olarak 2019 ve 2020
yillar1 i¢in %22, sonraki yillar i¢in %20 kullanilmistir.

Tablo 5 INA Yéntemi - Sonug

Firma Degeri Net Finansal Borg Gay:-m!enkul Ozsermaye B LEEE
(TL) (TL) Degeri (TL) Degeri (TL) Ozsermaye
%30 iskonto ile Degeri (TL
272.835.402 43.959.820 19.225.500 248.101.082 8,13
Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

3. Sonuc¢
Gedik Yatirim tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda;

e Piyasa Carpanlar1 Yontemi
o Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Ydntemi

kullanilarak Piyasa Degeri hesaplamasi yapilmis ve bu yontemler sonucu elde edilen
degerler esit agirliklandirilmak suretiyle nihai Piyasa Degerine ulasilmistir.
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Tablo 6 Gedik Yatinm Fiyat Tespit Raporu Dederleme Sonucu

Piyasa Carpanlar Yontemi 213.594.465 7,00
INA Yontemi 248.101.082 8,13
Piyasa Degeri 230.847.774 7,57

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bu piyasa degeri dogrultusunda birim hisse fiyat1 7,57 TL olarak hesaplanmis olup,
halka arz iskontosu (%628,65) sonrasi fiyat 5,40 TL olarak belirlenmistir.
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4 Gorus

1. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

e Piyasa carpanlari yonteminde hem yurtici hem de yurtdisi benzer sirketlerin
dikkate alinmasinin yerinde oldugunu diisiiniiyoruz.

e Yurti¢i benzer sirketlerin belirlenmesinde BIST Metal Ana Endeksi’nde yer alan
sirketlerin kullanilmasi ve bunlardan yalnizca Yiikselen Celik ile benzer olduguna
kanaat getirilen sirketlerin kullanilmas1 makuldiir.

e Yurtdis1 benzer sirketler belirlenirken farkli cografyalardan genis bir firma
grubuna yer verilmesini uygun buluyoruz.

e FD/FAVOK carpanini esas almak dogru bir yaklasimdir.

e Bununla birlikte, degerleme sirasinda benzer sirketlerin ¢arpanlarinin
ortalamasindan ziyade medyan degerinin kullanilmasinin, u¢ degerlerin etkisini
azaltmasi agisindan daha uygun olacagini diisiiniiyoruz.

e Fiyat tespit raporunda bahsi gegen yurtigi ve yurtdisi firmalarm FD/FAVOK
carpanlarinin medyan degerlerinin kullanilmasi suretiyle hesaplanan 6zsermaye
degerlerine asagida yer verilmistir. Bu durumda hesaplanan deger ile fiyat tespit
raporunda ulasilan degerin birbirine yakin oldugu anlasilmaktadir.

Medyan Deger

Yurtici Benzer Sirket Carpanlari (Son 12 Ay)* 5,21
Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlari (Son 12 Ay)* 7,35
Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlari (2019 T)** 8,40

*Son 12 ay FAVOK rakamlar: dikkate alinmustir.
**2019 yilsonu tahmini FAVOK rakamlar: dikkate almmigtir.
Kaynak: Bloomberg (30.10.2019)

S edier | Gesermaye Degeni (T

Yurtici Ortalama 158.515.009
Yurtdisi Ortalama 257.400.387
Ortalama (%50-%50) 207.957.698
Pay Basina Ozsermaye Degeri 6,82

2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

e Projeksiyon siiresinin 10 y1l olarak belirlenmesi olumlu olarak degerlendirilmistir.

e Satiglarin projeksiyonu yapilirken her bir driin grubunun ayr1 ayri
degerlendirilerek miktar ve fiyat tahmini yapilmasi uygun bulunmustur.

e Faaliyet giderlerinin satigla orantili olarak artirilmasi, net isletme sermayesi
hesaplanmasinda ise son 2 yilin ortalama giin sayilarinin baz alinmasi makul
olarak degerlendirilmistir.
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e  AOSM hesaplanirken;

3. Sonu¢

Risksiz faiz orani icin, gosterge faiz orami iizerine 0,5 puan eklenerek
muhafazakar bir yaklagim benimsenmesi olumlu bulunmustur.

Bor¢ katsayist hesaplanirken, sirketin  mevcut bor¢luluk oranlari
kullanilmigtir.  Bunun yerine, sirketin hedef borg¢luluk rasyosunun
kullanilmast daha uygundur.

Beta katsayis1 olarak 1 kullanilmis olup, bunun yerine faaliyet konusu
Yiikselen Celik’e en c¢ok benzeyen sirketlerin beta katsayilarindan
faydalanilarak bir beta degerine ulagsmanin daha uygun olabilecegini
diisiiniiyoruz.

Sonug olarak;

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir.
Kullanilan degerleme yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat
Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli sekilde agiklanmustir.

Yukarida belirtilen ¢ekincelerimiz disinda, Fiyat Tespit Raporu’nda ulasilan 5,40 TL’lik
halka arz birim fiyatinin makul oldugu goériisiindeyiz.
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