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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. nin (Gedik
Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu Yiikselen Celik A.S. (kisaca “ihraggl”, “Yiikselen Celik” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Halka Arz Sekli Sermaye Artirnmi

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Cikarilmis Sermaye 30.500.000 TL

Cikarilacak Yeni Sermaye 43.310.000 TL

Halka Arz Toplam (Nominal) 12.810.000 TL

Halka Arz Tarihleri 7-8 Kasim 2019

Halka Arz Fiyati 5,40 TL

Halka Arz BuyikIlGgu 69.174.000 TL

Halka Agiklik Orani %29.6

Kaynak: Gedik Yatirim Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, 25/10/2019, KAP

SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket 1968 yilinda kurucusu Yiksel Goktiirk liderliginde sektérinde yari zamanli olarak ¢alismaya
baslamis ve 1973 yilinda tam zamanh Goktirkler Kollektif Sirketi blinyesine gegmistir. 1976 yilinda
sahis sirketi Yiksel Ticaret- Yiksel Goktirk isimli sirketini kurmus ve 1989 yilinda bahsi gecgen sirketi
kapatarak Yiikselen Ticaret Limited Sirketini devreye almistir. 2013 yilinda Yikselen Celik A.S.
Gnvanini almistir.

Sirket’in esas faaliyet konusu makina, otomotiv, kalip, savunma, demir gelik, gemi, savunma sanayi ve
demiryolu enddstrileri basta olmak Gzere imalat sanayisinde kullaniimak tzere karbon, imalat, yapi,
alasimli ve alasimsiz, takim, paslanmaz, vasifli ve vasifsiz her tirli gelik Griinlerinin ithalatini,
ihracatini, mekanik islemesini, yurtici alim ve satimini yapmak ve celik servis merkezi hizmeti
vermektir. Ana faaliyet alani olarak, Yikselen Celik vasifli celik uzun mamul sektoriinde faaliyet
gosteren ve yillar icerisinde kendi gelistirdigi sartnameler Gzerinden kendi marka Grtnlerinin satisini
yapan vasifli celik tedarikgisi ve servis merkezidir.
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Yiikselen Celik 2018 yilinda 123.7 milyon TL satis geliri elde etmistir 2019 yilinin 6 aylik bolimiinde

gecen yil ayni doneme gore satislari %6.8 artarak 74.9 milyon TL satis geliri olusmustur. Sirket

satislarinin tamamini yurtigine gerceklestirmistir.

3.1.ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortagin Adi Pay Grubu| Pay TutanTL| PayOrani%| PayTutanTL| PayOranmi%
Vilksel Goktiirk A 8.845.000 29 8.845.000 20,4
B 5.490.000 18 5.490.000 12,7
Bans Goktiirk A 7.320.000 24 7.320.000 16,9
B 1.830.000 6 1.830.000 4,2
Burak Goktirk A 305.000 1 305.000 0,7
B 5.795.000 19 5.795.000 13,4
Ferhan Gaktiirk A 305.000 1 305.000 0,7
B 610.000 2 610.000 1,4
Halka Acik 12.810.000 29,6
Toplam 30.500.000 100 43.310.000 100

Kaynak: Yiikselen Celik izahname, KAP, 25/10/2019

4. HALKA ARZDAN SAGLANACAK FONUN KULLANIMI

izahnamede belirtildigi (izere Sirket’in net 74.8 milyon TL net halka arz geliri elde etmesi
beklenmektedir. Halka arzdan elde edilecek fonun kullanimi izahnamede asagidaki sekilde

belirtilmistir.

Halka Arz Gelir Kullanimi

Brit Halka Arz ByUkIGgu 69.174.000 TL

Net Halka Arz Geliri 64.795.765 TL

Net Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri Oran %
Yatirim Finansmani ve Demirbas Alimi 30%
isletme Sermayesi Gliclendirilmesi 40%
Finansal Borglarin Odenmesi 30%
Toplam 100%

Kaynak: Yiikselen Celik izahnamesi
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5. DEGERLEME YONTEMLERI

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Piyasa Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit
Akimlari yontemleri kullaniimistir.

5.1.Yurtici Benzer Sirket Carpanlari

Yurtici benzer sirket carpanlarinda BIST Metal Ana Sanayi Endeksi (XMANA) kapsaminda islem géren
sirketler alinmistir. Bu sirketler Borusan Mannessman, Burgelik, Celik Halat, Demisas, Doktas,
Erbosan, Sarkuysan ve Tuggelik olarak alinmistir. Borsa istanbul’da Yiikselen Celik benzeri sirket
bulunmamaktadir. Ancak 6lcli alinmasi amaciyla bu sirketlerin alinmasi uygundur. S6z konusu
sirketlerin 1 Kasim 2019 tarihli kapanislarina gére Firma Degeri / FAVOK ¢arpanlari asagidaki gibidir.
Tabloda FAVOK rakamlari icin son 12 aylik dénemler dikkate alinmustir.

Yurtici Benzer Sirket Carpanlan

Firma Degeri FAVOK Firma Degeri / FAVOK
BRSAN 3.149 686 4,6
BURCE 68 5 14,1
CELHA 151 25 6,0
DMSAS 205 63 3,3
DOKTA 3.956 265 14,9
ERBOS 397 80 5,0
SARKY 1.720 300 5,7
TUCLK 160 23 7,0
TOPLAM 9.807 1.448 6,8

Kaynak: Finnet, 1 Kasim 2019

S6z konusu sirketlerin 1 Kasim 2019 tarihli kapanislari itibari ile ve son 12 aylik FAVOK degerlerine
gore hesaplanan ortalama Firma Degeri / FAVOK degeri 6.8x carpanini vermistir. Gedik Yatirimin
raporundaki deger ile uygundur.
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Yurti¢i Benzer Sirket Carpani, Firma Degeri / FAVOK

Firma Degeri / FAVOK Ortalamasi 6,8
Yiikselen FAVOK 12 aylik 35.034.900
Firma Degeri 238.237.320
Net Borg 43.959.820
Tahmini Ozsermaye Degeri 194.277.500
Gayrimenkul Degeri (%30 iskonto) 19.225.500

Tahmini Ozsermaye Degeri
(Gayrimenkul Deger) 213.503.000

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Finnet

Buna gore hesaplanan Tahmini Ozsermaye Degeri 213.503.000TL seviyesinde bulunmustur. Bu deger
Gedik Yatirimin raporunda buldugu 212.955.977TL ile uyumludur.

5.2.Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlari

Fiyat tespit raporunda diinyanin cesitli Gilkelerinden toplam 14 adet sirketin firma degeri / favok
carpanlari alinmistir. Ulke risklerinin farkhlik gdstermesi nedeni ile yurtdisi benzer sirket carpani
yerine yurtdisi sirket carpani yaklasiminin daha gergekgi oldugunu distintyoruz. Ancak cesitlilik
acisindan degerlemeye yurtdisi sirketlerinin de katilmis olmasini ve cesitli Gilkelerden alinarak (lke
risklerinin dengelenmesini olumlu ve uygun karsiliyoruz. Bulunan degerlerin yurtici benzer sirket
yaklasimi ile birbirine ¢cok yakin olmasi bu konuda olusacak riskleri bertaraf etmektedir.

5.3.indirgenmis Nakit Akis Analizi

Fiyat tespit raporunda gelecek 10 yillik donem icin Yillik Bilesik Ortalama Ciro Bliylimesi (CAGR)
yaklasik %18-19 seviyesinde alinmistir. Esas Faaliyet Kar Marji ise %20-21 araliginda alinmigtir. Sonsuz
doénem bilylime orani %6 alinmistir. Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyetinde risksiz faiz orani %16
alinmistir. Bugiin bu oran daha diisiik seviyededir. INA ydnteminde dikkate alinan varsayimlar makul

Olcllerdedir.

GORUS

Gedik Yatirim tarafindan Yiikselen Enerji icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

Carpan analizinde kullanilan sirketlerin ve alinan firma degeri/favok ¢arpan se¢iminin makul oldugunu
disindyoruz.

INA analizinde dikkate alinan varsayimlarin makul oldugu gériisiindeyiz.
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Piyasa carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimi Analizleri kullanilarak ulasilan birim pay degerine %28.65
iskonto uygulanarak bulunan 5.40TL halka arz fiyatini yukarida belirttigimiz gorisler dogrultusunda
makul oldugunu distintyoruz.
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