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Yikselen Celik A.S.

Fiyat TespitRaporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 25 Ekim 2019 tarihinde KAP’ta agiklanan Yiikselen Celik A.S. Halka Arz izahnamesi ve
eklerinden ve 17 Ekim 2019 tarihli Gedik Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1976 yihinda kurulan Yikselen Celik A.S.’nin (“Yukselen Celik” veya “Sirket”) ana faaliyetleri arasinda belli basli imalat
sanayilerinde kullaniimak Gzere karbon, imalat, yapi, alagsimli ve alagsimsiz, takim, paslanmaz, vasifli ve vasifsiz demir
celik drdnlerinin ithalati, ihracati, mekanik islemesi, yurt i¢i alim ve satimi ve gelik senvis hizmeti vermek vardr.

Sirket, faaliyetlerini 37 c¢alisaniyla ve Esenyurt'taki 3.200 metrekare alana sahip fabrika ve 1.000 metre
biyukligindenki idari ofis, izmirdeki sube ve Umraniye’deki satis ofisiyle surdirmektedir.

Adirlikli olarak kalip imalat, makine imalat, pres imalat ve otomotiv yan sanayine hizmet veren Yukselen Celik, 2018
sonu itibariyla 700’den fazla misteriyle ¢calismaktadir.

Sirket, 2018 yilinda 123,7 min TL gelirin %44’Gnu karbon celiginden, %26’sini alagimli ¢elik’ten, kalan %30’unu ise
takim geliginden elde etmistir. Ayni dénemde FAVOK 33,0 min TL, net kar 24,2 min TL olarak gergeklesmistir.

Yukselen Celik, halka arz sonucunda elde edecedi net gelirin %30’unun yatirm finansmani ve demirbas alimlari,
%40'inin igletme sermayesi giglendiriimesi, kalan %30’unun ise finansal borglarin 6édenmesi amaciyla kullanilacagini
agiklamistir.

Gelirlerin Kirtlimi

min TL
140,0 - 123,7
120,0 .=
: 98,1
i 04 36,9
100,0 , 74.9
23,5 70,1
80,0 - ! s = 0,4 0,1
60,0 - 20,4 ' 17,5 23,0
40,0 - 15,0 18,5
54,8
20,0 33,3
0,0 T T T T 1
2016 2017 2018 1YY18 1YY19

m Karbon celigi Alasimh celik Takim celigi Diger



YapiKredi

Yatinm Yikselen Celik A.S.

2. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Yikselen Celik A.S.
Talep Toplama Tarihi 7-8 Kasim 2019
Halka Arz Yontemi Sermaye artirmi

Halka Arz Edilecek Paylarin Sermaye Artirmi: 12.810.000 TL nominal degerli paylar

Dagilimi
Talep Toplama Ydntemi Borsada Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Fiyati 5,40 TL

Ongériillen Piyasa Degeri 233.874.000 TL

Tahmini Arz Biiyuklugii 69.174.000 TL

Halka Arz Orani %29,58

Halka arz sonucunda elde edilmesi beklenen net gelirin %30’unun yatirim
finansmani ve demirbas alimlari, %40’Inin igsletme sermayesi gug¢lendiriimesi,

Fon Kullanim Yeri , . N . N
kalan %30’unun ise finansal borglarin ddenmesi amaciyla kullanilacagi

aciklanmistir.
3. Sirket Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Pay Grubu
Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
o A 8.845.000 %29,00 8.845.000 %20,42
Yiksel GOKTURK
B 5.490.000 %18,00 5.490.000 %12,68
L A 7.320.000 %24,00 7.320.000 %16,90
Barng GOKTURK
B 1.830.000 %6,00 1.830.000 %4,23
o A 305.000 %1,00 305.000 %.0,70
Burak GOKTURK
B 5.795.000 %19,00 5.795.000 %13,38
L A 305.000 %21,00 305.000 %0,70
Ferhan GOKTURK
B 610.000 %:2,00 610.000 %1,41
Halka Acik Kisim 12.810.000 929,58
TOPLAM 30.500.000 %0100,00 43.310.000 90100,00

4. Degerlendirme Hakkinda Ozet Bilgi

Gedik Yatirm, Yukselen Celik’in paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla
degerleme yoéntemleri olarak piyasa carpanlari ve indirgenmis nakit akimlar (“INA”) analizlerini kullanmigtir.
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4.1 Piyasa Garpanlar Analizi

Piyasa carpanlar analizinde, BIST Metal Ana Endeksi'nde yer alan ve yurt digindaki benzer sirketlerin son 12 aylk
dénemdeki firma degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlar kullanimigtir. Yurt igindeki sirketlerin carpan analizinde
segilen girketlerin firma degerleri toplanip, toplam FAVOKlerine boliinerek FD/FAVOK orani 6,75x olarak bulunmustur.

Yurt disi sirketlerin carpan analizinde ise segcilen sirketlerin 2019 yilindaki ve son 12 aydaki FD/FAVOK carpanlari ayri
ayr hesaplanmis ve bu garpanlarin ortalamasi alinmistir. Son 12 ayda FD/FAVOK carpani 6,74x, 2019'da ise 6,62x
clkmstir.

Bu carpanlardan Yulkselen Celik igin ikisi yurt digi biri yurt ici ¢arpanlardan olmak Uzere Ug¢ farkli firma degerli
hesaplanmis, bu degerden net bor¢ cikarilip, %30 iskonto uygulanmis yatirm amacli gayrimenkul degeri eklenerek
O0zsermaye degerine ulasiimigtir. Her bir yurt dis1 ¢arpani sonucu ortaya c¢ikan 6zsermaye degerine %25’er, yurt ici
garpani sonucu ortaya ¢ikan 6zsermaye degerine ise %50 agirlik verilmistir. Bu analiz sonucunda Sirket’in 6zsermaye
degeri 213.594.465 TL bulunmustur.

4.2 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis nakit akimlar analizi, 10 yillk projeksiyonlara dayandirilarak yapilmistir. Adirlikli ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) hesaplamasinda risksiz getiri orani olarak, 10 yillik tahvilin hesaplama glnindeki getirisi lGzerine
%0,5 eklenerek %16,0 kullaniimistir. Hisse senedi risk primi %5,5 kabul edilirken, bor¢lanma orani 10 yillik periyot icin
sabit ve %20 olarak varsaylmistir. Sermaye yapisi olarak Haziran 2019'daki bor¢ ve Ozkaynak oranlari alinmistir
(%48,9 bor¢ orani; %51,1 6zkaynak orani). Terminal blyime hizi %6,0 olarak hesaplamalara katiimistir. Son olarak,
2019 ve 2020 yillan igin vergi orani %22, geri kalan yillar icin %20 olarak dngéralmustir. Bu varsayimlar sonucunda
AOSM %18,61 ve O6zsermaye degeri 248.101.082 TL olarak hesaplanmistir.

Piyasa carpanlan ve indirgenmis nakit akimlar analizleri esit agirliklandirlarak 6zsermaye degeri 230.847.774 TL
olarak bulunmus, %28,7 halka arz iskontosu uygulanarak nihai 6zsermaye degeri olan 164.700.000 TL'ye ulasiimistir.
Bu 6zsermaye degerine tekabll eden birim pay fiyati ise 5,40 TL dir.

5. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Yikkselen Celik icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda, dederleme asamasinda, “indirgenmis Nakit Akimi” ve
“Carpan Analizi” yontemlerinin esit agirliklarda kullaniimasini, sirketin blylime dinamikleri, faaliyette bulundugu
sektor ve blylume fazi dikkate alindiginda makul karsiliyoruz.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi: Sirket'in finansal projeksiyonlarinda, faaliyette bulunulan sektériin biyiime
beklentilerinin yani sira, satisa sunulan Urin gaminin dagilimi da énem arz etmektedir. Yikselen Celik’in sattigi ana
Urtin gruplan yillar itibariyle incelendiginde, ‘karbon geligi'nden ‘takim celigi'ne dogru bir degisim gbéze carpmaktadir.
Sirketin, blylime beklentileri, Urin gami dagihmina bagh olarak yiksek degiskenlik gdsterebileceginden,
degerlemede esas alinan buylime beklentilerinin sagdlanabilirligi hakkinda yorum yapabilmek igin 6nimuzdeki
dénemlere dair Urin gami dagihmi hakkinda detayli bilgiye ihtiya¢ olacagini distnlyoruz.

Carpan Analizi: Carpan Analizinde, 6zellikle de benzer makro deg@iskenlere tabi olunmasi agisindan yurt igi sirketler
icin, son 12 aylik gerceklesmelerin dikkate alinmasini ihtiyathlik agisindan anlasilabilir buluyoruz. Hesaplamaya dahil
edilen sirketler, operasyonlarinin yapisi ve yayginhgi agisindan birbirlerinden farklilik gésterse de, degerlemeye konu
edilmelerini, goreceli olarak saglkli ve kapsamli bir yaklasim oldugundan makul karsiliyoruz. Bununla birlikte,
degerlemede, sirketin ileride yaratacagi nakit akimlarinin buglinki degerinin esas oldugundan hareketle ileriye
yonelik carpanlarin daha ¢ok Onem arz ettigi kanaatindeyiz ve dikkate alinan degerlerin dagilimi gozetildiginde,
aritmetik ortalama yerine, ortanca degerinin (medyan) kullaniimasinin daha makul olacagi gorisiindeyiz.

Belirttigimiz c¢ekinceler disinda, %28,7 halka arz iskontosuyla birlikte ortaya ¢ikan 5,40 TL'lik birim pay fiyatinin makul
oldugunu distnlyoruz.
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GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastrma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastrimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek
zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz g¢alisanlari herhangi bir sorumiuluk kabul etmez. Bu rapor yatrimcilar in bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatrimcilarin yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagh kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi kurumumuz higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satimasi icin bir teklifi veya aracilk teklifini icermemektedir. Bu
raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatrim Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltlamaz, yayminlanamaz veya uglncu kisilere
gosterilemez.

GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastrma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastrimamistr. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek
zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirmecilarin bilgi edinmeleri amaciyla
hazrrlanmis olup, yatrmcilarin yatrima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagh kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi kurumumuz hi¢bir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satimasi i¢in bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu
raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirm Menkul De@erler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltlamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kigilere
gosterilemez.



