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Yikselen Celik A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Gorlis — 6 Kasim 2019 FINANSINVEST

Yukselen Celik A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Teblidi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirrm Menkul Dederler A.S. (“QNB Finansinvest”) tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Gedik Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (“Gedik Yatinnm”) tarafindan Ylikselen Celik A.S. (“Yiikselen Celik”) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatirimcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir o6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Halka Arz Tarihi 7-8 Kasim 2019

Halka Arz Yontemi En lyi Gayret Araciligi— Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Gikarilmig Sermaye 30,500,000 TL

Halka Agiklik Orani %29.58

Halka Arz Fiyati 540 TL

Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi

Halka Arz Edilecek Paylar 12,810,000 TL nominal degerli pay (Sermaye Artirimi)
Halka Arz Biiyiikligu 69,174,000 TL

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Adi Pay Grubu Pay Tutan (TL) Pay Orani (%) Pay Tutar (TL) Pay Orani (%)

A 8,845,000 29.0% 8,845,000 20.4%
Yiiksel Gokturk

B 5,490,000 18.0% 5,490,000 12.7%

A 7,320,000 24.0% 7,320,000 16.9%
Barig Gokturk

B 1,830,000 6.0% 1,830,000 4.2%

A 305,000 1.0% 305,000 0.7%
Burak Goktirk

B 5,795,000 19.0% 5,795,000 13.4%

A 305,000 1.0% 305,000 0.7%
Ferhan Goktirk

B 610,000 2.0% 610,000 1.4%
Halka Agik - 0.0% 12,810,000 29.6%
Toplam 30,500,000 100.00% 43,310,000 100.0%

A grubu paylarin Genel Kurul toplantilarinda oy hakki imtiyazi, tasfiye karari alinmasinda ve tasfiye memurlarinin
seciminde imtiyazlari vardir. (B) grubu paylara ise 6zel bir hak veya imtiyaz taninmamistir. (A) grubu pay sahiplerinin
veya vekillerinin her bir pay icin 15 (Onbes) oy hakki, (B) grubu pay sahiplerinin veya vekillerinin her bir pay i¢in 1 oy
hakki vardir.
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
ihragei, 20 Mart 1989 tarihinde istanbul Ticaret Sicil Memurlugu Midiirligii nezdinde “Yiikselen Celik Ticaret Ltd.
Sti” Unvani ile kurulmustur. 2013 yilinda Sirket’in pay piyasalarina dahil olabilmesi adina nevi degisikligi yapilarak
unvani “Yukselen Celik A.S.” olarak degistirilmistir.

Sirket’in esas faaliyet konusu makine, otomotiv, kalip, demir gelik, gemi, savunma sanayi ve demiryolu endustrileri
basta olmak Uzere imalat sanayilerinde kullanilmak Uzere karbon, imalat, yapi, alasimli ve alasimsiz, takim,
paslanmaz, vasifli ve vasifsiz her tirli demir gelik Grinlerinin ithalatini, ihracatini, mekanik islemesini, yurtici alim

ve satimini yapmak ve gelik servis merkezi hizmeti vermektir.
Sirket'in merkezi adresi Esenyurt/istanbul’dur. 30 Haziran 2019 itibariyla Sirket biinyesinde calisan sayisi 36 kisidir.

Yiikselen Celik, vasifli gelik ana bagh@i altinda Soguk is Takim Celigi, Sicak is Takim Celigi, Plastik Kalip Celigi,
diger Takim Celikleri, Alasimh Celik, Islah Celigi, Sementasyon Celigi, Karbon Celidi ve benzeri diger vasifli ¢elik
gruplarinda faaliyet gostermektedir. Kendi tasarimi olan ve kendi markasiyla tedarikgilerinde fason tretilen stoklarda
yer alan hammaddelerin %601 Yikselen Celik’in belirledigi ve kendi patenti olan Sartnamelere uygun olarak dretilir

ve alinir.

Yikselen Celik’in ticaretini yaptigi Grinler (ic ana baslikta ve katma degeri artan sirayla, karbon celikleri, alagimli
celikler ve takim celikleri olarak gruplandirilir. Sirket bu trlnlerin direkt ticaretini yapabildigi gibi, ¢celik servis merkezi
hizmeti (dik kesim, yatay kesim, dilme, sekil verme, ebatlandirma, delme, i¢ini ¢cikartma, ylzey isleme, mekanik

isleme ve benzeri iglemler) vererek de islenmis Urlnlerin satigini yapmaktadir.

Uretim Tesisleri:

Merkez (istanbul Avrupa)

Kullanim Alani: 3,200 m2 Fabrika, 1,000 m2 idari ofisler ve 2,000 m2 Agik alan
Calisan Sayisi: 32

Faaliyet Alani: Yari Mamul Uretim ve Depolama Tesisi

Ege Subesi (izmir)
Kullanim Alani: 700 m2 Fabrika ve 200m2 idari Ofis
Calisan Sayisi: 4

Faaliyet Alani: Yari Mamul Uretim ve Depolama Tesisi

Dudullu Satis Ofisi
Kullanim Alani: 100 m2 idari Ofis
Calisan Sayisi: 3

Faaliyet Alani: istanbul Anadolu Yakasi ve Kocaeli Temsilcilik Satig Ofisi
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istanbul Tuzla OSB

Kullanim Alani: 10,000 m2

Kapali Alan: 7,700 m2

Faaliyet Alani: Gayri Faal, Fabrika, Depo ve idari Bina (Yatinm Amaghdir)

Satiglar

Sirket, 2018 yilsonu itibariyla Grinlerini 19 farkh sektorde 716 aktif miisteriye satmaktadir. Agirlikli olarak satiglar
dogrudan musterilere yapilmakta olup, lokasyon ve siparis miktarina gére bayiler Uzerinden de satis yapilmaktadir.
Sirket'in Ankara, Kocaeli, izmir, Bursa, Eskisehir, Konya, Tekirdag, Kayseri ve Samsun illerinde bulunan 9 adet
anlagmali bayisi vardir.

31.12.2018 itibariyla ilk 10 musteri, toplam satis cirosunun %30’unu, ilk 20 musteri ise toplam satis cirosunun
%43’Un0 olusturmaktadir.

Sirket agirlikli olarak faaliyetlerini yurticinde sirdirmektedir. 2018 yilinda Satislarin %99,2’si Yurtici Satiglardan elde

edilmistir.

Karlilik Oran Analizi

Fiyat Tespit Raporuna gore, Sirket'in kar marjlari yillar itibariyla dalgali hareket etmistir.

Sirket’in son Ug yil ortalama brit kar marji %24 (2018: 32%, 2017: 21%, 2016: 17%)

Sirket’in son Ug yil ortalama net kar marji %7 (2018: 20%, 2017: 10%, 2016: -7%). Sirket’in 2016 yilinda net zarar

ettigi de gorilmektedir.
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3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'na konu degerleme galismasinda “indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi” ve “Carpan Analizi” yéntemleri kullaniimistir. Yapilan degerleme galismasinda kullanilan yéntemler
icerisinde dikkate alinmayan bir hesap olan yatinm amacl gayrimenkullerde, sirkete ait Gzerinde herhangi bir sekilde
faaliyet yurutilmemekte olan 23.07.2019 tarihli bagimsiz gayrimenkul degerleme raporuna gére 27.465.000 TL
Pazar degeri olan Tuzla’da bir gayrimenkul bulunmaktadir. Bahsi gegen gayrimenkul, sirketin 2014 yilinda Ramateks
Metal Sanayi ve Ticaret A.S. ‘i satin almasi sirasinda sirket blinyesine dahil olmus, sirket tarafindan buradaki ekipman
ve stok satildiktan sonra atil durumda kalmistir. Bahsi gegen gayrimenkul hem Carpan Analizi hem de indirgenmis
Nakit Akimlari Analizi’'nde firma degerinden 6zsermaye degerine gegis hesaplamasinda %30’luk iskonto ile nakit
benzeri olarak degerlendiriimis ve degerlemeye eklenmistir.

Carpan Analizine iligkin;

Carpan analizinde BIST Metal Ana Endeksi'nde (XMANA) yer alan, sirket ile benzer olduguna kanaat getirilen
sirketler ve yurtdigi benzer sirketlerin FD/FAVOK (Firma Degeri/FAVOK) carpanlari kullaniimistir.

XMANA'da yer alan sirketlerden Yikselen Celik ile benzer olduklarina kanaat getirilen Borusan Mannesmann,
Burcelik, Celik Halat, Demisag Dokium, Doktas Dokumculik, Erbosan, Sarkusyan ve Tuggelik hesaplamalara
dahil edilmistir.

Yurtigi garpanlarda kullanilan benzer sirket ¢arpanlari igin son 12 aylik dénem baz alinmistir.

Yurtdisi ¢arpan analizinde, Yikselen Celik’in iginde bulundugu sektoér dikkate alinarak bir gogu gelik Ureticisi
olan Voetalpine AG, Allegheny Technologies Inc., Daye Special Steel Co., Baoshan Iron & Steel Co. Ltd,
Sandvik AB, Schmolz+Bickenbach AG, Bharat Forge LTD, Jindal Saw Ltfd, Ramkrishna Forgings, MM Forgings,
Welspun Corp. Ltd, Nemak Sab De CV, Jindal Stainless LTD, Tubacex SA sirketlerinin ¢arpanlari kullaniimistir.
Yurtdisi ¢garpanlarda kullanilan benzer sirket ¢carpanlari igin hem son 12 aylik dénem hem de 2019 beklentileri
baz alinmis ve ikisinin ortalamasi yurtdisi ¢arpan analizi igin kullaniimistir.

Yapilan ¢aligmalar sonucu yurtici ve yurtdisi garpanlar tGizerinden hesaplanan degerlerin ortalamasi alinarak 6z
sermaye degeri hesaplamasinda kullaniimistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

indirgenmis Nakit Akimi Analizinde 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Yiikselen Celik yénetiminin
beklentileri ile gecmis mali veriler 1s1§inda analiz edilerek 2019-2028 yillari i¢in projekte edilmigtir.

Satislarin projeksiyonunda toplam 37 stok kodundan olusan urinlerin her birinin 2019-2028 dénemi boyunca
miktarsal blyime beklentileri Yukselen Celik’in éngorileri dogrultusunda belirlenmistir. TL birim fiyatlar ise
Gedik Yatirim yillik enflasyon tahminleri dogrultusunda artiriimistir. 11 ana Urun belirtiimis ve 26 ayri stok kodlu
diger drunler gruplandiriimigtir.

Satilan malin maliyetleri projeksiyonunda da drtnler 11 ana urin ve diger kalemler olmak Uzere 12’ye
bdlinmustir. Maliyetlerin projeksiyonu TL olarak yapilmistir ve enflasyona endekslidir.

Her bir Grtin grubu igin 2018 yili brit kar marji doviz kuru etkisinden arindirilarak normalize edilmis ve projeksiyon
dénemi boyunca normalize brat kar marji kullaniimigtir. Bu hesaplama igin her bir Grindn brat kar marji %13
oraninda azaltiimistir.

Projeksiyon dénemi boyunca 12 ana urln i¢in diger kalemi de dahil olmak Gzere brut kar marji 2020-2023 yillar
arasinda %0.3 oraninda artiriimig kalan yillarda sabit tutulmustur. Ayrica gelir tablosu 6zet projeksiyonlarindaki
brut kar marjindaki degisim her bir Griintin brat kar marjinin farkl olmasindan ve satig miktarindaki degisimlerden
kaynaklandiginin alti gizilmigtir.

Faaliyet giderlerinin projeksiyonu icin gecmis yillardaki faaliyet giderleri / satiglar oranina bakilip, %5.6
seviyesinde istikrarli olabilecegi Yikselen Celik ile gorusulip belirlenmistir.
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e Netisletme sermayesi projeksiyonunda sirketin son 2 yillik ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama

bor¢ 6deme sureleri incenmis ve kullaniimistir.

e Yatirm Harcamalari hesabi i¢in sirketin halka arz sonrasi 20 milyon TL'lik yatirrm harcamasi dngorisi g6z
onlnde bulundurulmustur. Bakim onarim yatirimlari olarak her yil igin 1 milyon TL harcama hesaba katiimis ve

bu tutar enflasyon nispetinde artiriimigtir.

e Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti olarak yapilan hesap sonrasi %18.61 orani kullaniimistir.

Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL)

arpan Analizi (TL Yurtdisi Son 12 A Yurtdisi 2019 Yurtici Son 12 A
Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Garpani (x) 6.74 6.62 6.75
Yikselen Celik
FAVOK 35,199,662 36,392,129 35,199,662
Firma Degeri 237,142,206 240,792,342 237,690,297
Net Borg Pozisyonu 43,959,820 43,959,820 43,959,820
Ozsermaye Degeri 193,182,386 196,832,522 193,730,477
Gayrimenkul Degeri (%30 iskonto ile) 19,225,500 19,225,500 19,225,500
Gayrimenkul Dahil Deger 212,407,886 216,058,022 212,955,977
Yurtdigi Ortalama 214,232,954 50%

Yurtigi Ortalama 212,955,977 50%
Ozsermaye Degeri 213,594,465

Degerleme Sonuglarn (TL)

Degerleme Yontemi

Basina Deger

iINA 50% 248,101,082 8.13
Carpanlar 50% 213,594,465 7.00
Sonug 230,847,774 7.57
Halka Arz Degerleme Sonucu (TL)

Halka Arz Oncesi Sermaye Degeri 230,847,774
Halka Arz iskontosu 28.65%
Halka Arz Oncesi iskontolu Sermaye Degeri* 164,700,000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 30,500,000
Halka Arz Pay Basina Deger 5.40
Sermaye Artirnm Orani 42.00%
Halka Arz BlyUkligu 69,174,000
Halka Arz Sonrasi §ermaye Degeri 233,874,000
Halka Arz Sonrasi Odenmis

Sermaye 43,310,000
Halka Aciklik Orani 29.58%

* Gedik Yatinm tarafindan asagi yonli yuvarlama
yapilmistir.
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4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dugtnulmektedir. Halka arz fiyati,
degerleme sonucuna goére %28.65 oraninda iskontoludur ve halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Degerlemeyle ilgili ek goruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmisgtir:

Sirketin hem c¢arpan analizinde hem de indirgenmis Nakit Akimi analizinde, Tuzla'daki atil arazi bagimsiz
gayrimenkul degerleme raporundaki dederine %30 iskonto uygulanarak net nakit gibi eklenmistir. Mevcut piyasa
kosullarinda gayrimenkuliin likide edilmesi zaman alabilir.

indirgenmis Nakit Akimi analizinde kullanilan hacim verilerinin detayli bir sekilde paylagiimasi degerlemenin
seffafliyina katki saglayabilir.

Sirketin carpan analizinde kullanilan sirketlerin FD/FAVOK cgarpanlari arasinda ciddi farkhliklar
g6zlemlenmektedir. Daha fazla operasyonel olarak benzerlik gésteren bir grup olusturulmasi veya ug degerlerin
ortalamaya katilmamasi daha saglikli sonuglarin elde edilmesine neden olabilir.

Sirketin yurtdisi carpan analizinde, degerlemeye baz olusturan sirket degerleme c¢arpanlarinin Turkiye
piyasalarinda son dénemlerde goérilen oynakliktan 6tirl iskonto edilmesi daha saglikli sonuglara ulasiimasina
neden olabilir.

Sirketin INA analizinde bulunan firma degerinin yaklasik %70’e yakini 2028 yili ve sonrasi igin hesaplanan ug degerden
gelmektedir. Bu nedenle sirkette uzun vadede beklenen bulylimeye iliskin daha detayli analiz bilgileri degerlemenin
seffafligina katki saglayabilir.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gérisuni yansitmakta olup, hi¢bir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhd hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazil izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Uglincu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virtis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



