YATIRIM
FINANSMAN

‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 06/11/2019
Yiikselen Celik A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 no’lu Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden
Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin
hazirladigr Yiikselen Gelik A.$. halka arz fiyat tespit raporunun ydntem, igerik ve varsayimlar
itibariyle analiz edilip, dederlendiriimesi amaciyla hazirlanmighir,

Yikselen Celik A.S.'nin halka arzina iliskin olarak, yatinmeilanin halka arza katilmas: ya da
katilmamas! ydniinde bir dneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmizca aract kurumun fiyat tespit
raporu hakkindaki gorisi olup yatinmeilar, halka arza iligkin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarini vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

Yikselen Celik 1989 yilinda Istanbul'da kurulmustur. Sirketin faaliyet konusu her tirli demir gelik
ariininin yurtigi ticareti, ithalat ve ihracatinin yani sira, mekanik islemesi ve gelik servis merkezi
hizmeti verilmesidir. Yikselen Celik aguhkh ofarak vasifli gelik Grinlerin ticaretinde faaliyet
gostermekdir. Sirket'in 6denmis sermayesi halka arz éncesi 30.5 milyon TL olup, tamami Goktirk
ailesi dyelerine aittir.

Arz Oncesi Arz Sonrasi
e S deki S deki
Ad/Unvan) Sermaye (TL) ermay(i,o;a | payl Sermaye (TL) ermay(e;a)e i payl
Yaksel Goktork 14.335.000 47 14.335.000 33,1
Bang Goktirk 9.150.000 30 9.150.000 21,1
Burak Goktiirk 6.100.000 A0 6.100,000 141
Ferhan Gokturk 915.000 3 915.000 2.1
Halka Agik Kisim - - 12.810.000 29,6
Toplam 30.500.000 100% 43.310.000 100%

Yikselen Celik 2018 yiinda 124 milyon TL satis geliri elde etmig olup, bir 6nceki yila gore %26
blylme kaydetmistir. Sirketin 2019 yili 6 aylik sonuglar itibariyle geriye dénik 12 aylik cirosu ise
129 milyon TL seviyesindedir .

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Halka arzda sirketin sermayesinin 30.5 milyon TL'den 43.3 milyon TL'ye gikanimasi sonucu elde
edilecek 12.8 milyon adet pay satisi gergeklestirilecek olup, aynca orak satisi
gergeklesmeyecektir. Bovlece arz sonrasi halka ag¢ikhk oraninin ise %29.6 olmasi
beklenmektedir. Halka arz fiyatinin hisse basina 5.40 TL olmasi durumunda, halka arz blyiklago
69.2 milyon TL olarak gergeklesecektir.

Inrag edilecek toplam 12.810.000 TL nominal degerli paylar, Birincil Piyasa'da “Sabit Fiyatla
Talep Toplama ve Satig Yontemi" ile beher pay igin 5.40 TL fiyattan 07-08/11/2019
tarihlerinde Gedik ~ Yatinim Menkul Degerler  A.$. liderlidindeki  konsorsiyum
satisa sunulacaktir. Borsa islem kodu: YKSLN olacaktir.




Sermaye arhinmindan elde edilecek gelirlerin kullammi ile ilgili Yénetim Kurulu raporunda, halka
arzdan elde edilecek ve sirketin kaynak olarak kullanabilecedi net gelirlerin %30'luk bélimdanin
yeni yatinmlarin ve demirbag almlannin finansmaninda, %40'inin igletme sermayesinin
finansmaninda, kalan %30'luk bdlimiin ise borg kapanmasi amaciyla kullaniimasinin planlandig
belirtiimistir.

Gikanlmis Sermaye 30.500.000 TL

Cikanlmig Sermaye (halka arz sonrasi) 43.310.000 TL

Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 12.810.000 TL nominal pay
Halka Agilacak Oran %29.8

Halka Arz Sekli Sermaye arttirmi

Halka Arz iskontosu %28.65

Halka Arz Satis Fiyati (iskontolu) 540 TL

Halka Arz Blyiikligu 69.174.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 233,874.000 TL

DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGI

Degerleme g¢alismasi, asafida yer alan deferleme ydntemleri igin ayn ayn, agilk ve net ifade
edilmigtir.

Gelir Yaklagin (indirgenmis Nakit Akis) Analizi Yontemi)
Gelir yaklagimi analizinde kullanilan projeksiyon dénemi 2019-2028 yillan arasini kapsamaktadir.

Paylasilan projeksiyonlara gére, 2019 yilinda sirketin satislarinda %30.8 oraninda bliyime
kaydedilmesi beklenmektedir. Satis biyiime hizinin 2020 ve 2021 yillannda da %30 lzerinde
kalmasi éngérilmiistir (2020T: %34, 2021T: %31). Sonraki yillarda ise biyime hizinda kademeli
yavaslama tahmin edilmis olup, 2028 sonrasi terminal blyGme hizi %6 olarak kullanlmigtir.
Boylece sirketin 10 yilhk projeksiyonlarinda, konsolide yillik bilesik blyime orantimin %20.6
olacad ve 2028 yilinda sirketin cirosunun 808 milyon TL'ye yikselecedi tahmin edilmistir,

Brit kar marjinda ise projeksiyon déneminde kademeli olarak ditgls tahmin edilerek, 2019 yilinda
%27.6 olmasi beklenen marjin 2028 yilinda %26.5 seviyesinde gergeklesmesi dngérilmustar.

Faaliyet gidererinin ciroya oraninda ise 2019-2028 dénemi boyunca 9%5.8 seviyesinde yatay
trend {ahmin edilmistir.

Indirgenmis nakit akimlan analizi ile sirketin dederi 248.1 milyon TL, birim pay degeri ise 8.13 TL
olarak hesaplanmistir.

Projeksiyon déneminde sirketin satig blUyume hizinda ve kar marjlarinda yapilan éngoriilerin
sektor ortalamarimin kalici olarak Gzerinde olmasinin sebeplerinin detayh olarak paylasiimasinin
daha aydinlatici olabilecedi gériigindeyiz. Ayrica INA degerlemesinde bulunan degerin blyitk
kisminin ug deder hesabindan geliyor olmas bir diger ¢gekince unsyry olarak degerlendirilebilir.
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ndirgenmis MNakit Akimlan Tablosu (Milyon TL) 20197 2023T 20247 2025T
Satislar 161.9 2164 282.7 3604 4493 5434 623.0 6929 760.0 8059
Satislardaki Bayome 30.8% 33.7%  308% 27.5% 24.7% 209% 14.6% 11.2% 9.7% 6.0%
Briit Kar 447 59.5 773 98.0 1217 1459 1664 1845 2020 213.8
Brit Kar Marijl 276% 275% 273% 272% 27.1% 26.8% 26.7% 26.6% 26.6% 26.5%
Faaliyet Gideleri 9.3 -125 -16.4 209 -261 315 -36.1 -402 -441 -469
Satislara Oram (%) -57%  -5.8% -5.8% -5.8% -58% -5.8% -5.8% -5.8% -5.8% -5.8%
Faaliyet Kan 35.4 47.0 60.8 771 956 1144 1303 1443 1578 166.9

Vergi Orani 22% 22% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
_Vergi Sonras Faaliyet Kan 27.6 36.6 48.7 61.7 765 915 1042 1154 1263 1336

Amortisman {+) 1.0 25 25 26 286 27 28 28 30 341

Yatinm Harcamalari (-) 5.0 15.0 1.0 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 1.7

isletme Sermayesi Dedisimi (-) 1.6 36.0 43.8 514 587 624 528 463 445 305
Serbest Nakit Alumlan (=) 2.0 -11.9 6.4 1.8 192 305 529 706 832 1045
Terminal Deger 878.3
AOSM 18.6%  18.6% 18.6% 18.6% 18.6% 18.6% 18.6% 18.6% 18.6%
Bugiinkii Deger 0.9 -9.2 4.2 6.5 89 119 174 195 194 1933
Kaynak: Yetkili Araci Kurum
AOSM | 18.61%

Ozsermaye Maliyeti 21.5%

Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 15.6%

Risksiz getiri orani 16.0%

Hisse senedi pazar risk primi 5.5%

Ozsermaye oran) 51.1%

Dig kaynak orani 48.9%

Terminal Biiyiime 6.0%

Beta 1.0
Kaynak: Yetkili Aract Kurum
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Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpaniart Analizi)
Piyasa garpanlarn ydnteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirhklandirmalar genel
bir defjerlendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmistir.

Piyasa garpanlari analizinde Sirket'in piyasa dederinin belirlenmesinde, hem Borsa [stanbul'da
iglem gbren Metal Ana Endeksi hisselerinin dederleme garpanlar, hem de yurtdigi benzer
sitketlerin degerieme carpanlan kullaniimistir. Kargilagtirmada sadece Firma Degeri / FAVOK
(FD/FAVOK) garpanina yer verilmistir.

Hesaplamalarda $irketin ve kargilastirma yapilan sirketlerin en son 12 ayhk dénemdeki finansal
sonuclar baz alinmistir. Pivasa garpanlari igin hesaplanan ortalama carpanlar asadidaki gibidir.

Yurtici Benzer . Yuﬁdugl Benzer : Yurtdist Benzer

Rulanianhlvasaispanay Sirketler (son12ay}  Sirketler (son 12 ay) Sirketler (2019T})

| FD/FAVOK 6.75x B.74x 6.62x

Kaynak: Yetkili Araci Kurum

Yurtici Benzer Yurtdis1 Benzer ‘?urtdl§| Benzer

LR DRI 00 (AHRCE 1Y) Sirketler (son 12 ay)  Sirketler (son 12 ay) Sirketler (2019T)

Yikselen Celik Ozsermaye Dedieri

Kaynak: Yetkili Aract Kurum

Ortalama yurtigi carpanlara %50, yurtdigt garpanlara %50 agifik verilerek hesaplanan Yikselen
Celik 6zsermaye degeri 213.6 milyon TL, birim pay dederi ise 7.00 TL olarak ortaya gikmisttr.

Carpan analizinde Yikselen Gelik'in elinde bulunan Tuzla'daki gayrimenkulun degeri %30 iskonto
ile dzsermaye deferine dahil edilmigtir. Kargilagtirma yapilan benzer sirketlerin bilangolarindaki
gayrimenkul dederlerinin de hesaplamaya dahil edilmesinin daha saglkl sonug dodurabilecedi
gorigiundeyiz.

Bu hesaplamalar dogrultusunda sirketin agirhklandinlmis dzsermaye dederi, Gelir Yaklasimi ve
Emsal Sirket Dederi Yontemi ortalamasi alinarak 230.8 milyon TL, birim pay degeri ise 7.57 TL
olarak belirlenmigtir. Sirketin halka arz fliyatina %28.65 oraninda halka arz iskontosu
uygulandikian sonra halka arz fiyati pay bagina 5.40 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu

Degerleme Yontemni Verilen Ozsermaye Degeri Pay Basina Deger

Agirhk Milyon TL {TLhisse)
INA 50.0% 24814 813
Garpanlar 50.0% 213.6 7.00
SONUG 230.8 757

Kaynak: Yetkili Aract Kurum
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NiHAI GORUSUMUZ

Fiyat tespit raporunun genel olarak acgik ve anlagilir oldugu, tespit edilen hisse bas fiyatin ise
yapilan projeksiyonlara gére makul oldufu gdzlenmekiedir. Halka arzdan elde edilecek
kaynaklarin biylk élgiide sirketin bilangosuna girecek olmasini, béylece sirketin net borcunun
azalacak olmasini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Aynca elde edilecek kaynak ile planlanan
yatinmiann, sirketin biryime hamiesini destekleyecegini distniyoruz.

Degerleme raporundaki Gelir Yaklasimu analizinde kullanilan tahminlerin sektér gelisimi ve
sirketin miktarsal blyime hedeflerini icerecek sekilde detaylandinimasinin daha faydah olacagi
gorigindeyiz. INA hesaplamalarinda kullanilan projeksiyonlara iligkin kiresel, sektérel ve
makroekonomik risklerin varh§im géz 6nine alarak daha muhafazakar bir yaklagim géstermenin
saglkh olabilecegini diginiyoruz.

Piyasa carpanlarn analizinde kullanian yurtici benzer girketler grubuna kurumsal yatinme: bazi
daha yilksek olan demir-gelik sektdri hisselerinin de eklenmesinin saglhkh olacadi gérislindeyiz.
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BILANCO {Milyon TL) 201612 2017112 2018/12 2019/06

-DONEN VARLIKLAR 58.0 103.7 101.7 106.9
NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 0.2 0.3 0.7 0.2
TICARI ALACAKLAR 31.2 58.0 40.4 50.6
STOKLAR 24.5 35.4 59.7 51.5
PESIN ODENMIS GIDERLER 16 9.5 0.8 45
DIGER DONEN VARLIKLAR 0.5 0.5 0.1 0.2
I-DURAN VARLIKLAR 22.9 226 28.1 320
YATIRIM AMAGLI GAYRIMENKULLER 19.0 20.5 26.5 27.5
MADDI DURAN VARLIKLAR 1.8 20 1.6 14
DIGER DURAN VARLIKLAR 2. 0.1 0.0 3.1
AKTIF TOPLAMI 81.0 1263 120.8 1389
II-KISA VADELI YUKUMLULUKLER 46.5 84.9 43.0 50.9
KISA VADELI BORGLANMALAR 225 38.3 105 18.6
UZUN VADELI BORCLANMALARIN KISA VADELI KISIMLARI 7.0 10.7 177 140
TICARI BORGLAR 10.1 33.8 15.2 157
DIGER KISA VADEL] YUOKUMLULUKLER 6.9 2.2 5.6 26
IV-UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 6.9 45 20.3 170
UZUN VADELI BORCLANMALAR 6.2 3.8 15.7 116
UZUN VADELI KARSILIKLAR 0.3 0.3 0.3 0.4
DIGER UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 0.4 0.5 43 5.0
V-OZKAYNAKLAR 27.6 36.8 60.5 710
ODENMIS SERMAYE 30.5 30.5 30.5 30.5
KAR VEYA ZARARDA YENIDEN SINIFLANDIRILMAYACAK . o e "
BIRIKMIS DIGER KAPSAML) GELIRLER VEYA GIDERLER

KARDAN AYRILAN KISITLANMIS YEDEKLER 0.3 0.3 0.3 0.7
GEGMIS YILLAR KARI/ZARARI 0.7 45 45 28.3
NET DONEM KARI/ZARAR! -3.6 9.5 21.2 10.5
PASIF TOPLAMI 81.0 126.3 1208 138.9

Kaynak: Yetkili Aract Kurum
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GELIR TABLOSU (TL} 201612 201712 201812 2018/06 2019/06

NET SATISLAR (HASILAT) 52.8 98.1 123.7 70.1 74.9
SATISLARIN MALIYETI (-) -43.5 -77.1 -84.3 -52.9 -55.5
BRUT ESAS KAR VEYA ZARARI 9.1 21.0 39.4 17.2 19.4
Genel Yonetim Giderleri -3.3 27 2.9 -1.5 -1.8
Pazarlama Satig ve Dagiim Giderleri 2.2 2.8 -4.0 2.0 -1.9

Aragtirma ve Geligtirme Giderleri - - = -

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.6 8.4 17.5 8.9 7.2
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -5.8 -6.1 -9.0 -6.3 -4.5
ESAS FAALIYET KARI VEYA ZARARI 1.5 17.8 40.9 173 18.4
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0.3 1.8 6.6 0.0 1.0
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler - 0.3 -0.5 -

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatinmlar KarfZarar Paylar
FINANSMAN GID ONCESI FAALIYET

KARIZARARI 1.8 19.4 47.0 17.3 19.4
Finansman Gelirleri 0.0 0.1 0.4 0.4 0.1
Finansman Giderleri -6.1 7.3 -17.2 17 -6.2
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESI GELIR/GIDERI e e o e L
Sirdiirtilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 0.7 26 -6.1 2.2 2.8
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARIZARARI -3.6 9.5 24.2 7.7 10.5
DONEM KARI VEYA ZARARI 3.6 95 24.2 7.7 10.5
Pay Bagina Kazang/Kayip -0.1196 0.3114 0.7929 0.2530 0.3427

Kaynak: Yetkili Aract Kurum
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Yatinm Finansman Menkul Degerier

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/Istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesajl ve ekleri gbnderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Ogiinci kisilere agiklanamaz ya da
yaymlanamaz. Yetkili ahcilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifga ediimesi, kullanilmasi, kopyalanmasi, yaydmas)
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi
veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm
Finansman Menkul Degerler A.$., bu mesajin icerdigi bilgilerin dorulugu, guncelliji ve eksiksiz olduju konusunda bir garanti
vermemekiedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman defistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler
“Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amac ile her tirll veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandii tarih itibariyle mevcut piyasa kosullan ve govenilidiging inamlan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin
kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A.$ sorumlu dedildir. Burada yer alan yatinm
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm damgmanhg hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kigiye dzel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan igerk, yorum ve tavsiyeler ise genel
nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlann kigisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayarularak yatinm karan verilmesi beklentilesinize uygun
sonuglar dodurmayabilir. Bu e-posta igeridinde yer alan gesitli bilgi ve gbrislere dayanilarak yapilacak ileriye déniik yatinmlar ve ticarn
islemlerin sonuglanndan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin
icerijinden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliinin korunamamasindan, vitls igermesinden ve sisteminizde
yaratabilecedi zarariardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri
ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tegekkiir ederiz.
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