Yiikselen Celik A.S. — Fiyat Tespit Raporu’'na iliskin Analiz Raporu
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Halka Arz Bilgileri

Bu rapor InvestAZ Yatirnm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ Yatirim) tarafindan,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2.
fikrasi kapsaminda hazirlanmis olup, Yiikselen Celik A.S. (Yiukselen Celik)

halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi ihraggi Yiikselen Celik A.S. (Yiikselen Celik)
yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. (Gedik Yatirim) tarafindan hazirlanmis olan fiyat Halka Arz Sekli Sermaye Artrimi

tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatinm kararlarinin yayinlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde

bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi InvestAZ Yatirirm Menkul Degerler
A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Sirket Hakkinda Bilgi

Yiikselen Celik A.S. 20 Mart 1989 tarihinde istanbul’da Yiikselen Celik Ticaret Limited
Sirketi Gnvani ile kurulmustur. Yikselen Celik Ticaret Limited Sirketi, 7 Ocak 2013
tarihli ve 8230 sayil Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde yapilan tUnvan degisikligi ile
Yukselen Celik A.S. adini almistir.

Sirketin faaliyet konusu, makina, otomotiv, kalip, demir ¢elik, gemi, insaat ve
demiryolu endustrileri basta olmak Uzere tim sanayi kollarinda kullaniimak Gzere
karbon, imalat, yapi, alagiml ve alasimsiz, takim paslanmaz, vasifli ve vasifsiz her
tarld demir celik Uranlerinin Uretimini, ithalatini, ihracatini, yurtici alim ve satimini
yapmaktir.

Talep Toplama Yoéntemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Oncesi Sermaye

30,500,000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye

43,310,000 TL

Halka Agiklik Orani

29,58%

Halka Arz Edilecek Hisseler
Dagilimi (Nominal)

Sermaye Artirmi; 12.810.000 TL

Halka Arz Fiyati

540TL

Halka Arz Biiyiikliigii

69,174,000 TL

Halka Arz Tarihi

7-8 Kasim 2019

10 farkli Ulkede 40’in Uzerinde cgelik Ureticisiyle uzun sureli igbirligi bulunan sirket;
DSS (Ukrayna), Poldi (Cek Cumbhuriyeti), Energietechnik (Almanya) ve Toolgo (Cin)
markalarinin Turkiye DistribGtord’ddr. Yukselen Celik, ayrica 2013 yilinda rekabet
icinde oldugu Ramateks Metal sirketini bunyesine katmistir. Sirketin 30 Haziran 2019
tarihi itibariyle ¢alisan sayisi 36’dir.

BiST islem Kodu YKSLN

Paylarin BiAS'da iglem gérmeye baslamasindan itibaren
30 gun sure ile yapilmasi planlanmaktadir.

Fiyat istikrari
Fiyat istikrari igslemlerinin sona ermesinden sonra bir yila

Yiikselen Celik'ten alinmis olan verilere gére Tirkiye gelik pazarinin toplam kadar likidite saglayicilik iglemleri planlanmaktadir.

blyukliglu 2018 yilinda 37.311.000 ton olarak gerceklesirken, 2018 yilinda kalip
celigi pazari ise 70.000 ton olarak gergeklesmistir.

Ortaklar sahip olduklari paylari (Borsada islem gorecek
paylarin tekrar alinip satimasi harig) 1 yill boyunca
satmama ve sirket 1 yil sireyle herhangi bir bedelli
sermaye artirimi yapilmamasi taahhidinde bulunmustur.

Satmama Taahhiidii

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Net Satiglar (TL)
Bu 70.000 ton kalip celigi pazari icerisinde sirketin pazar payl %14 seviyesinde

gerceklesmistir. Bu Pazar igerisinde ylksek alasimli ¢elik pazari bayukligu 35 bin 140 123.7
ton olurken Yikselen Celik’in pazar pay1 %18 olurken, yine 35 bin ton blyUkIigi olan 120
takim celigi pazarinda da %10 pazar payi elde edilmistir. 100 98.1
Yukselen Celik cirosunun miktar bazinda dagilimina bakarsak 2016 yilinda %77 80 701 =
seviyesinde bulunan karbon ¢eligi 2017 yilinda %71, 2018 yilinda ise %60 seviyesine 60 52.6
gerilerken, alagimh gelik Uretiminin cirodaki payr 2016 yilindaki %17 seviyesinden 40
2017 yihinda %20, 2018 yilinda da %26 seviyesine yukselmistir. Ayni sekilde takim
celiginin cirodaki payl da 2016 yilindaki %6 seviyesinden 2017 yilinda %9, 2018 20
yilinda da %15 seviyesine kadar ylkselmigtir. 0
2016 2017 2018 1Y18 1Y19
Sirketin faaliyet alanlarini standart Grtnler, tasarim Grlnler ve distribatorlik olarak .
ayirmak mumkindur. Bu kapsamda Sirketin standart (rlnlerinin cirodaki pay1 %70 FVAOK (TL)
seviyesinde gergeklesirken, net kardaki payl %61 seviyesindedir. Tasarim UrGnler 35.0 33.0
tarafinin ise cirodaki payl %15 seviyesinde bulunurken, katma degerinden dolayi
yuksek karlihgi bulunan bu Grtin grubunun net kardaki pay1 %25 seviyesindedir. Diger 30.0
yandan distribttérllk ise cirodan %15 pay alirken, net kardan da %14’lik pay 25.0
almaktadir. 20.0
: 16.5 16.2
Yikselen Celik 19 sektore Urlnlerini satarken, ilk Ug¢ sektorin paylr %29 15.0 120
seviyesindedir. Yillar igerisinde Sirket sektér ve mugsteri dagilimini mimkin oldugu 10.0
kadar tabana yaymaya caligirken, ilk 10 musterinin ciro icerisindeki payr 2010 4.6
yilindaki %60 seviyesinden, 2018 yilinda %30 seviyesine kadar gerilemigtir. Ayni 50 -
sekilde Sirket 2004 yilinda 150 adet mugteriye hizmet verirken, 2018 yilinda bu sayi 0.0
725'e kadar ylkselmistir. 2016 2017 2018 1Y18 1Y19
Yii . . . Kaynak: Yiikselen Celik
Ukselen Celik, sermaye artirimi yoluyla halka arz gergeklestirecek olup, Sirket halka
arzdan gelecek fon ile, yatinm finansmani ve makina alimi, igletme sermayesinin Karlilik Oranlar 1Y19 1Y18 2018 2017 2016
guglendirilmesi ve finansal borglarin 6denmesinin yapilmasini planlamaktadir. Bu Brit Kar Marji 26% 25% 3204 21% 17%
cercevede Sirket, blylyen satis hacimlerini ve ileride 10 yillik blylme planini Faaliyet Kar Marji 25% 25% 33% 18% 3%
destekleyecek yeterlilikte makina, ekipman ve depolama geregleri alimi yapacaktir. Net Kar Marj 14% 11% 20% 10% 7%

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Ayrica Sirket Uretim ve satis hacminin artmasina bagli olarak, dncelikle stok finansmani, satis finansmani ve hammadde tedariki alanlarinda ve ayrica diger
isletme sermayesi ihtiyaci bulunan alanlarda halka arzdan gelecek fonlar kullanilacaktir. Bunun disinda yine bu fonlar ile orta vadeli banka borglarinin
kapatilarak finansman maliyetlerinin disurtlmesi de planlanmaktadir.

Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Ortaklik Yapisi | Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi
Ortak Pay Grubu

Sermaye (TL) Pay (%) Sermaye (TL) Pay (%)
Yiiksel Goktiirk A 8,845,000 29.00% 8,845,000 20.42%
Yiiksel Goktiirk B 5,490,000 18.00% 5,490,000 12.68%
Baris Goktiirk A 7,320,000 24.00% 7,320,000 16.90%
Barig Goktiirk B 1,830,000 6.00% 1,830,000 4.23%
Burak Goktiirk A 305,000 1.00% 305,000 0.70%
Burak Goktiirk B 5,795,000 19.00% 5,795,000 13.38%
Ferhan Goktiirk A 305,000 1.00% 305,000 0.70%
Ferhan Goktiirk B 610,000 2.00% 610,000 1.41%
Halka Agik B - - 12,810,000 29.58%
Toplam 30,500,000 100.0% 43,310,000 100.0%

Yukselen Celik’'in halka arz 6ncesi sermayesi 30,5 milyon TL olup, 12,81 milyon TL’si mevcut ortaklarin haklarinin kisittanmasi suretiyle sermaye artirimi
yoluyla ihrag edilecektir. Boylelikle sirketin toplam sermayesi 43,31 milyon TL’ye yikseltillirken, halka agiklik orani %29,58 olacaktir.

Sirketin hakim ortagi, halka arz 6ncesi %100 pay ile Goktiurk ailesidir. Sermaye artirimi ve ortak satigi yoluyla yapilacak halka arz sonrasinda %70,42 oranla
yine ayni aile hakim ortak olmayi siirdiirecektir. Ayrica Yiikselen Celik’in sermayesini temsil eden paylar A ve B grubu olarak ayriimaktadir. imtiyazli A grubu
paylarin toplam nominal tutari 16.775.000 TL olup, A grubu paylarin genel kurul toplantilarinda oy hakki imtiyazi, tasfiye karari alinmasinda ve tasfiye
memurlarinin segiminde imtiyazlari vardir. B grubu paylarin herhangi bir imtiyazi bulunmamaktadir. A grubu pay sahiplerinin veya vekillerinin her bir pay icin
15 oy hakki, B grubu pay sahiplerinin veya vekillerinin her bir pay igin 1 oy hakki vardir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Fiyat Tespit Raporundaki Degerlemeye Yénelik Ozet Bilgi ve Degerlendirme

Gedik Yatinm'in hazirlamis oldugu fiyat tespit raporunda halka arz edilecek paylarin birim fiyati tespitinde, degerleme yontemleri olarak piyasa ¢arpanlari
analizi ve indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi kullanilmistir. Raporda degerleme metodolojilerinin, sektorin ve sirketin 6zelliklerine uygun olarak secildigi
ve sirketin degerinin belirlenmesinde uygun oldugu gérusine yer verilmistir.

Piyasa ¢arpanlari analizinde énce, yurtici tarafta Borsa istanbul’da islem goren sirketler incelenmis, Sirketin sektérii geregi olarak BiST Metal Ana Endeksi’'nde
(XMANA) yer alan ve Yukselen Celik ile benzer olduguna kanaat getirilen sirketlerin garpanlarinin kullaniimasina karar verildigi belirtiimigtir. Bu kapsamda
Gedik Yatirrm yapmis oldugu hesaplamalarina metal ana endeksinden, Borusan Boru, Burcelik, Celik Halat, Demisas Dékiim, Doktas Dokimciillk, Erbosan,
Sarkuysan ve Tugcelik olmak Uzere 8 sirketin finansallarini ve ¢arpanlarini dahil etmistir. Gedik Yatirim bu sirketlerin segiminde katma degerli Griin Gretme
kapasitesi ve Urunlerinin satig pazarindaki gesitliliklerinin dikkate alindigini ve bu kriterlere uymayan diger bazi XMANA endeksine dahil sirketlerin degerleme
disinda tutuldugu bildirilmistir.

Hazirlanan fiyat tespit raporunda sirketin degerlemesinde kullanilmak Uzere benzer sirket karsilastirmasina dayali piyasa c¢arpanlari analizi yontemi
kullanilirken ayni zamanda yurtdigi benzer sirketlere de bakilmig, hesaplamalara burdan da 14 adet sirket ilave edilmistir. Buna gore piyasa ¢arpanlari analizi
yonteminde, Firma Degeri/Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FVAOK) carpani kullaniimistir.

Carpan ortalamalari bulunurken, yurtici sirketler igin aciklanan son 12 ay finansallarina gore hesaplanan carpanlar kullanilirken, yurtdigi benzer sirketlerin
carpanlari hesaplanirken, hem son 12 ay finansallarina gore hesaplanan garpanlar, hem de Bloomberg terminalinden alinan 2019 yili tahmini ortalamalar
kullaniimistir. Carpan ortalamalari hesaplanirken, baz alinan sirketlerin toplam firma degerlerinin, toplam FVAOK’e bdllinerek bulunan ortalamalar
kullaniimistir.

Sirketin ayrica Tuzla'da bir gayrimenkult bulunmaktadir. Bu gayrimenkul, Yukselen Celik’in 2014 yilinda, Ramateks Metal Sanayi ve Ticaret A.$.yi satin
almasi sonrasinda Sirket biinyesine katiimis olup, Uzerindeki ekipman ve stogun satiimasi sonrasinda atil bir sekilde durmaktadir. Uzerinde higbir retim
faaliyeti bulunmayan gayrimenkul yatirrm amagh olarak Sirket blnyesinde tutulmaktadir. Bu sebeple 23.07.2019 tarihinde yapilmis olan gayrimenkul
degerleme raporundan bulunan 27.465.000 TL deger, %30 oraninda iskontolanarak Gedik Yatirim tarafindan degerleme hesabinin igerisine 19.225.500 TL
olarak eklenmisgtir.

Yiikselen Celik'in Raporda FD/FVAOK carpani ile, hem yurtigi hem yurtdisi sirketlerin ortalamalarindan ulagilan sonuglara esit agirlik verilerek bulunan nihai
degerin, gayrimenkulden gelen degerin de eklenmesiyle 213,594,465 TL oldugu belirtilmistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Gedik Yatirrm’in hazirlamis oldugu raporda ikinci kullanilan yéntem indirgenmis nakit akimlari analizidir. Bu kapsamda hazirlanmis olan gelir
projeksiyonlarinda 10 yillik bir dénem kullanilirken, projeksiyonun olusturulmasinda sirket beklentilerinin baz alindigi belirtiimistir. Bu kapsamda yapilan
projeksiyonlarda ilk yil gelir blyimesi %30,8, ikinci yil %33,7, Gguncu yil %30,6 olmak Uzere, giderek azalan buyime oranlariyla en son yil olan 2028 yilinda
%6 opraninda gelir blyumesi tahminleri yapilmistir. Sirketin brit kar marji tahmin periyodu boyunca %27,6’dan %26,5’e hafif bir dlisis gosterirken, faaliyet
giderlerinin satiglara orani %5,6 olarak sabit tutulmustur. Net isletme sermayesi hesabinda son 2 senenin ortalama devir oranlari incelenmis, bu oranlarinlarin
ortalamasi olan oranlar, projeksiyon dénemi boyunca sabit devir oranlari olarak kullaniimis ve hesaplamalar bu oranlar Gzerinden yapilmigtir. Yatirim
harcamasi olarak 2019 ve 2020 yillari igin 5 ve 15 milyon TL'lik harcamalar éngorulurken, bakim onarim harcamasi her yil i¢cin 1 milyon TL olarak tahmin
edilmis ve bu tutar enflasyon oranlariyla artiriimigtir.

Raporda Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) hesaplamasinda Ulke risk primi olarak %5,5 kullanilirken, risksiz faiz orani i¢in tahmin periyoduyla
uyumlu olarak 10 yillik tahvilin getirisine bakilmis ve bunun 0,5 puan Gzerinde %16 oraninin uygun olacagi kanaatine varilmistir. Borglanma orani %20 olarak
alinirken, nihai buyime orani olarak %6, beta orani olarak 1 kabul edilmistir. Sirketin Haziran 2019 bilangosundaki bor¢lanma orani olan %48,9 borg orani
olarak dikkate alinmig, boylelikle AOSM %18,61 olarak hesaplanmigtir.

Yapilan hesaplamalarin sonucunda, iINA analizinden, gayrimenkulden gelen degerin %30 iskontolanmasi ile olugan degerin de lizerine eklenmesiyle halka
arz oncesi sirket degeri olarak 248.101.082 TL degere ulasiimistir.

Sonug olarak carpan analizi ve INA analizinden gikan 213.594.465 TL ile 248.101.082 TL degerlerine esit agirlik verilerek 230.847.774 TL halka arz dncesi
hedef piyasa degerine ulasiimistir. Tamami sermaye artirimi yontemiyle yapilacak halka arzda uygulanan %28,7’lik halka arz iskontosu sonrasinda halka
arz birim pay degeri olarak 5,40 TL degere ulagiimistir.

Degerleme Sonucu
Degerleme Yoéntemi Agirlik Ozsermaye Degeri | Pay Basina Deger
INA 50.0% 248,101,082 8.13
Carpan 50.0% 213,594,465 7.00
Sonug 230,847,774 7.57

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Halka Arz Degerleme Sonucu (TL)

Halka arz 6ncesi deger 230,847,774
Halka arz iskontosu 28.7%
Halka arz iskontolu deger 164,700,000
Halka arz 6ncesi 6denmis sermaye 30,500,000
Halka arz pay basina deger 5.40
Halka arz buyUkIlugu 69,174,000
Halka arz sonrasi piyasa degeri 233,874,000
Halka arz sonrasi 6denmis sermaye 43,310,000
Halka aciklik orani 29.58%

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Gedik Yatinm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriigiimiiz

Gedik Yatirim tarafindan olusturulan Yikselen Celik fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan yéntemlerin,
sirketin gergek degerini yansitmasi acisindan genel olarak uygun oldugunu duasunuyoruz. Ayrica kullanilan yontemlere iligskin yapilan detayh aciklamalarin,
yontemlerin anlasiimasi agisindan makul ve yeterli oldugu kanisindayiz. InvestAZ Yatirim olarak raporda yer alan verilerin gergcegi tam olarak yansitmig
oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yontemlerinde;

- Uygulanan garpan analizi ve INA ydntemlerinin genel olarak sirket degerini yansitmakta yeterli oldugu gériisiindeyiz.

- Carpan analizi ydnteminde sirketin nakit akiglarini daha iyi yansitmasi agisindan FD/FVAOK oraninin kullaniimasini makul buluyoruz.

- Carpan analizinde yurtigi ve yurtdisi igin segilen sirketlerin yeterli oldugu goristndeyiz.

- INA analizinde genel olarak yer alan agiklamalarin yeterli oldugu diisiincesindeyiz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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- AOSM hesabinda kullanilan risksiz faiz orani icin 10 yillik projeksiyonla uyumlu olarak 10 yillik tahvil getirisine bakilmasinin yerinde oldugu kanaatindeyiz.

- Betanin 1 olarak hesaplamaya dahil edilmesi yerine, Yurtici ve yurtdigi benzer sirketlerin hesaplanan ortalama beta degerleri Gzerinden bulunacak bir beta
degderinin kullaniimasinin da makul olabilecegi gérigundeyiz.

- Uygulanan %28,7 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu gorusundeyiz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirnm danismanhgr kapsaminda degildir, ahm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




