Vasifh Celik

Yukselen (}ellk A$ 4 Kasim 2019

Yiikselen Gelik Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 7-8 Kasim 2019
Mewvcut Odenmis Sermaye 30.500.000 TL
Halka Arz Orani 42%
Halka Arz Metodu Sermaye Arttirmi
Arz Edilecek Paylar (nominal Deger) 12.810.000 TL
Satmama Taahhidi 1 yil boyunca satmama ve bedelli sermaye arttirnmi yapmama
Fiyat 5.40 TL
Halka Arz Biyuklugu 69.174.000 TL

Kaynak: Gedik Yatinm Fiyat Tespit Raporu, izahname

ARZ ONCESI ARZ SONRASI
Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL)
] - A 29,0 8.845.000 204 8.845.000
YUksel GOKTURK B 18,0 5.490.000 12,7 5.490.000
- A 24.0 7.320.000 16,9 7.320.000
Bang GOKTURK B 6.0 1.830.000 4,2 1.830.000
- A 1,0 305.000 07 305.000
Burak GOKTURK B 19.0 5.795.000 13.4 5.795.000
- A 1,0 305.000 07 305.000
ReliaicONIUE B 2.0 610.000 1,4 610.000
Halka Acik : ; 29,6 12.810.000
TOPLAM 100,00 30.500.000 100,00 43.310.000

Kaynak: Gedik Yatinm

Sirketin ¢ikarilmis sermayesi 30.500.000TL olup, 16.775.000TL nominal degerli paylar A grubu, 13.725.000TL nominal
degderli paylar B grubudur. A grubu paylarin Genel Kurul toplantilarinda oy hakki imtiyazi, tasfiye karari alinmasinda
ve tasfiye memurlarinin segiminde imtiyazlari vardir. B grubu paylara ise 6zel bir imtiyaz taninmamigtir. A grubu paylar
icim her bir paya 15 oy hakki, B grubu pay sahiplerinin veya vekillerinin her bir pay icin 1 oy hakki bulunmaktadir.

Litfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi:

Yikselen Celik A.S. (“Sirket”), 1989 yilinda kurulmus olup sirketin ana faaliyet konusu makina, kalp, demir gelik, gemi,
savunma sanayii ve demiryolu endustrileri basta olmak Uzere imalat sanayinde kullaniimak Uzere karbon, imalat, yapi,
alasimli ve alasimsiz, takim, paslanmaz, vasifli ve vasifsiz her tirli demir ¢elik Grdnlerinin ithalatini ve ihracatini, mekanik
islemesini, yurtici alim ve satimini yapmak ve gelik servis hizmeti vermektir.

Sirketin merkez ofisi Osmangazi Mahallesi 2647. sokak No:34/1 Esenyurt / ISTANUL'dur. Sirketin ayrica Umraniye/istanbul
ve Cigli/izmirde irtibat ofisleri bulunmaktadir. 30 Haziran itibari ile sirketin biinyesinde galisan personel sayisi 36 kisidir (31
Aralik 2018: 34 kisi, 31 Aralik 2017: 33 kisi)

isletmenin Faaliyet Gosterdigi Sektér Hakkinda Bilgi

“Vasifli Celik Sektorli” demir gelik sektoriiniin alt segmentlerinden biri olup, diger demir ¢elik Grlnlerine nazaran katma
degeri daha ylksek ve karlihgi daha fazla olan Uriin gruplarindan olusan nig bir sektérdir. Vasifli Celik yiksek Karbon (C),
Krom (CR), Nikel (Ni), Mobilden (Mo), Vanadyum (V) veya benzeri metal cevherlerinin demir cevheri ile birlesmis halidir.
Vasifli Celik uzun mamuller kendi i¢lerinde kimyasal agidan ¢ ana gruba ayriimaktadir. Bunlar karbon ¢elikleri, alasiml
celikler ve takim celikleridir. Bu segmentlerin onlarca alt kirillimi mevcuttur ve yizlerce farkli kompozisyon ve Uretim sekli
mevcuttur.

Vasifli Celik sektdriinde markalasma ve Uriin gelistirme oldukga onemlidir. Vasifli Celik Tedarikgileri kendi gelistirdikleri
kimyasal kompozisyon ve teknik sartnamedeki Urlnleri yurtigcinde imalat sanayilerine tedarik ederler. Bu drinlerin bir
¢ogunun muadili bulunmadigindan rekabete kismen kapali bir sektordir. Sirketler hem verdikleri hizmetle hem de
muhendislik hizmetleri sonucunda sattiklari Grtinden elde ettikleri imalat performansi ile rekabet ederler. Bu baglamda fiyat
hareketlerinden diger demir ¢elik gruplarina nazaran daha az etkilenirler. Bu nedenler vasifli ¢elik sektoéri diger demir gelik
gruplarina nazaran daha az stok deger kaybi ve fiyat degisimi riskine sahiptir.

Sirketin faaliyetleri ve iginde bulundugu sektore iligkin riskler

e Ihraggi farkli tilkelerden hammadde tedarik etmekle birlikte, sattigi Griinlerin tedariki agirlikli olarak déviz cinsinden
belirlenen fiyatlar Gzerinden gerceklesmektedir. ithalata konu olan hammaddelerin fiyatlarinda gorilebilecek sert
dalgalanmalar sirketin satin alma maliyetlerini ve finansman yukinu arttirabilir.

o Sirketin tedarikgilerinin sirkete tedarik ettikleri hammaddeleri azaltmalari durumunda, sirket hammadde temini ve
musterilere Urin tedariki konusunda sikinti gekebilir. Bu durum ihragginin ticari faaliyetlerinde aksamalara neden

olabilir.

e Ddviz kurlarinda yasanabilecek olan ani ve sert hareketler sirketin karlihdini ve sektériin performansini olumsuz
etkileyebilir.

e Mevcut banka kredilerinde sahsi kefalet vermis olan ortaklarin kefaletini kaldirmasi durumunda sirketin kredibilitesi
azalabilir.

o Turkiye ekonomisinde ve agirlikh olarak satis yapilan sektdrlerde yasanabilecek olan daralmalar sektérin finansal
performansini olumsuz etkileyebilir
e Celik fiyatlarinda dalgalanma, sektor performansini olumsuz etkileyebilir. (Kaynak: [zahname)

Halka arzdan gelecek kaynaklarin kullanimi

1. Halka arz gelirinin %30’u ile yatirim finansmani ve makine alimlari; Sirketin Gretim kapasitesinin arttiriimasi,
uretimde verimliligin artirllmasi ve hizmet kalitesinin gelistiriimesi icin halka arz gelirinin %30’u ile makine ekipman,
techizat, demirbag alimlari gibi yatirrm amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir.

2. Halka arz gelirinin %401 ile isletme sermayesi giiglendirmesi; Sirketin Gretim ve satis hacminin artmasina bagli
olarak, éncelikle stok finansmani, satis finansmani ve hammadde tedarigdi alanlarinda ve buna ek olarak isletme
sermayesi ihtiyaci bulunan alanlarda kullaniimasi planlanmaktadir.

3. Halka arz gelirinin %301 ile finansal borglarin 6denmesi; Sirket kisa ve orta vadeli banka borglari basta olmak
uzere ihtiyag duyulan her turll finansal borglarin 6denmesi amaciyla kullaniimasi planlanmaktadir. (Kaynak:
Izahname)
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Degerlemede Kullanilan Yontemler

Yukselen Celik A.S.’nin sermaye arttirimi yolu ile halka arzi i¢in, Gedik Yatirim tarafindan hazirlanilan 17 Ekim 2019 tarihli
fiyat tespit raporunda birim fiyat tespitinde iki temel yéntem kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir.

1) Carpan Analizi
2) indirgenmis Nakit Akimlari Carpan Analizi ydntemi esit agirliklandirilarak sirket degeri belirlenmistir.

Yikselen Celik’in gayrimenkul tGzerinde bir faaliyet gdéstermemesine ragmen, Tuzla’da yatirrm amagh tutulan gayrimenkuli
bulunmaktadir. Gayrimenkul, YiUkselen Celik’in 2014 yiinda Ramateks’i satin almasi esnasinda Ramateks'’in Uretim
faaliyetleri igin kullanilan araziden olusmaktadir. Yiikselen Celik buradaki ekipman ve stogu satip kendi biinyesine dahil
ettikten sonra gayrimenkul atil durumda kalmistir ve bu gayrimenkuld yatirm amagli tutmaktadir. 23.07.2019 tarihli
bagimsiz gayrimenkul dederleme raporuna goére, tasinmazin pazar degeri 26.465.000 TL olarak tespit edilmistir. S6z
konusu gayrimenkule ait pazar degeri hem indirgenmis nakit akimi yéntemi hem de ¢arpan analizi yonteminde firma
degerinden 6zsermaye degerine gegis hesaplamasinda %30’luk iskonto ile nakit benzeri olarak dederlendirilmistir.

1) Carpan Analizi

Carpan Analizinde BIST Metal Ana Endeksi’nde (XMANA) yer alan ve sirket ile benzer olduguna kanaat getirilen sirketlerin
ve yurtdigi benzer sirketlerin FD/FAVOK (Firma Degeri / FAVOK) carpanlari kullaniimistir. Carpan analizinde 6zsermaye
degeri tespitinde yurtigi garpan analizi ve yurtdigi ¢garpan analizi esit agirlanirilarak kullaniimistir.

Yurtici GCarpan Analizi

Yurtici ¢carpan analizinde benzer sirketlerin seciminde, Yukselen Celik’'in ana is kolu olan katma degerli UrGin Uretme
kapasitesi ve Uriinlerin satis pazarlamasina iligkin ¢esitlilik baz alinarak, BIST Metal Ana Endeksi'nde (XMANA) yer alan,
sirket ile benzer olduguna kanaat getirilen sirketler (Borusan Mannesmann, Burgelik, Celik Halat, Demisas Dokim, Doktas
Doékumculik, Erbosan, Sarkuysan ve Tuggelik) segilmistir. Bu kriterlere uymayan emtia tarzi Urdnler Ureten, anlamli veri
elde edilemeyen ve belirli sektorlere yliiksek bagimliligi olan bazi XMANA sirketleri analiz disinda birakilmistir.

Yurtigi benzer sirketler garpan degeri hesaplamasinda sirketlerin toplam firma degerinin toplam FAVOK'e béliinerek
bulunan deger kullanilmigtir. Ayrica ¢arpanin hesaplanmasinda kullanilan benzer sirketlerin garpanlarinin hesaplanmasi
icin son 12 aylik FAVOK degeri kullaniimistir.

Yurtici Benzer Sirketler Carpan Degerleri (mn TL)

Ad Kod Firma Degeri FAVOK* FD/FAVOK
Borusan Mannesman BRSAN 3,065 578 5.30
Burgelik BURCE 67 7 9.19
Celik Halat CELHA 135 33 4.07
Demisas Dokim DMSAS 192 61 3.15
Doéktas DOkumeculik DOKTA 2,765 214 12.94
Erbosan ERBOS 291 80 3.64
Sarkuysan SARKY 1,555 221 7.03
Tugcelik TUCLK 145 22 6.71
Benzer Sirketler Ortalamasi 1,027 152 6.75

Kaynak: Gedik Yatirm, *Son 12 Ay
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Yurtdisi Carpan Analizi

Yurtdisi carpan analizinde benzer sirketlerin segiminde, Yikselen Celik’in iginde bulundugu sektér dikkate alinarak
Bloomberg terminalinden benzer sirketler secimi yapilmistir. Yurtdisi benzer sirketlerin bir cogu celik Ureticisi olup, Yiikselen
Celik’in ana sektorinin ¢elik sanayi olmasi nedeniyle galismaya dahil edilmistir.

Ayrica yurtdigi benzer sirketlerin garpan hesaplanmasinda kullanilan benzer sirketlerin garpanlarinin hesaplanmasi igin son
12 aylik FAVOK degeri ve 2019 yili FAVOK tahminleri esit agirliklar ile kullaniimistir.

Yurtdigi Benzer Sirketler Carpan Degerleri (mn TL)

" Fima FAVOK FD/FAVOK
Ad Kod Ulke -

Degeri Son 12 Ay 2019T Son 12 Ay 2019T
Voestalpine AG VOE AV Awusturya 8,145 1,438 1,490 5.66 5.47
Allegheny Technologies Inc ATIUS ABD 3,617 508 474 7.11 7.64
Citi Pacific Special Stee-a 000708 CH Cin 5,480 802 877 6.83 6.25
Baoshan Iron & Steel Co-A 600019 CH Cin 208,839 - 46,034 - 454
Sandvik AB SAND SS isvec 190,600 22,969 23,780 8.30 8.02
Schmolz+Bickenbach AG-Reg STLN SW isvigre 985 133 158 7.39 6.22
Bharat Forge LTD BHFC IN Hindistan 228,500 20,556 21,065 11.12 10.85
Jindal Saw LTD JSAW IN Hindistan 68,980 14,751 - 4.68 -
Ramkrishna Forgings LTD RMKF IN Hindistan 22,392 3,827 - 5.85 -
M.M. Forgings LTD MMFG IN Hindistan 13,444 1,798 - 7.48 -
Welspun Corp LTD WLCOIN Hindistan 33,536 6,879 7,130 4.87 4.70
Nemak Sab de CV NEMAKA MM Meksika 50,883 12,986 12,260 3.92 4.15
Jindal Stainless LTD JDSL IN Hindistan 57,030 12,555 13,073 454 4.36
Tubacex SA TUB SM ispanya 670 68 63 9.83 10.59
Benzer Sirketler Ortalamasi 6.74 6.62

Kaynak: Gedik Yatirm

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari:

Carpan Analizi (mn TL)

Yurtdigl son 12 ay Yurtdigi 2019T Yurtici son 12 ay

Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK 6.74 6.62 6.75
Yikselen Celik

FAVOK 35.2 36.4 35.2
Firma Degeri 237.1 240.8 237.7
Net Borg Poziyonu 440 44.0 44.0
Oz Sermaye Degeri 193.2 196.8 193.7
Gayrimenkul Degeri (%30 iskonto ile) 19.2 19.2 19.2
Gayrimenkul Dahil Deger 212.4 216.1 213.0
Yurt Dig1 Ortalama 2142 50%

Yurtigi Ortalama 213.0 50%

Ozsermaye Degeri 213.6 100%

Pay Bagina Ozsermaye Degeri 7.00

Kaynak: Gedik Yatirm

Carpan Analizine goére yurtici ve yurtdigi 6zsermaye degerleri esit agirlandiriimis olup, hesaplanan piyasa degeri
213.594.465TL olup, 1 adet payin de@eri ise 7.00TL olarak hesaplanmistir.
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2) indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Yéntemi

INA metodunda kullanilan temel varsayimlar asagidaki gibidir;

o Projeksiyon slresi 10 yil olup, 2019-2028 yillari i¢in projekte edilmigtir.

e Sirketin 2019-2028 yillari arasindaki projeksiyonunda miktarsal blylimeler Yikselen Celik Yonetiminin
ongorilerinden olusurken, TL birim fiyatlar ise Gedik Yatirim yillik enflasyon tahminleri dogrultusunda arttiriimistir.
Bdylece 2019-2028 yillari arasinda konsolide net satis bliyimesi %20 YBBO kabul edilmigtir.

e Sermaye maliyeti hesabinda, risksiz getiri orani %16.0, hisse senedi pazari risk primi %5.50 ve beta 1.00 kabul
edilmistir. Kurumlar vergisi mevcut yonetmeliklere gére 2019 ve 2020 yillari igin %22, sonraki yillar igin %20 olarak
alinmistir. %21.50 sermaye maliyeti ve borglanma maliyeti %20.00 ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti (‘“AOSM”)
%18.61 olarak hesaplanmistir.

e Terminal blylime orani %6 olarak kabul edilmistir.

e Yikselen Celik'in halka arzindan sonra 20mn TL’lik (2019:5mn TL, 2020:15mn TL) bir yatirrm harcamasi
ongorulmis olup, bakim onarim yatirimlari olarak da her yil 1mn TL 6ngérilip bu tutar enflasyon oraninda
arttirilmistir.

o Net isletme sermayesi projeksiyonu igin Yikselen Celik’in son 2 yillik ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve
ortalama borg 6deme gunleri sureleri incelenmistir. Projeksiyon dénemi i¢in son 2 yillik ortalamalari olan tahsilat
siresi igin 168 gln, ortalama stokta kalma suresi igin 213 glin ve ortalama bor¢g ddeme giinu i¢in 113 guin projekte
edilmigtir.

indirgenmis Nakit Akimlari

Net Satiglar 161.9 216.4 282.7 360.4 449.3 543.5 623.0 692.9 760.0 805.9
Satiglarin Maliyeti -117.2 -156.9 -205.5 -262.4 -327.7 -397.6 -456.6 -508.4 -558.0 -592.1
Brit Kar 4.7 59.5 77.3 98.0 121.7 145.9 166.4 184.5 202.0 213.8
Faaliyet Giderleri -9.3 -12.5 -16.4 -20.9 -26.1 -31.5 -36.1 -40.2 -44.1 -46.9
Faaliyet Kar 35.4 47.0 60.9 77.1 95.6 114.4 130.2 144.3 157.8 166.9
Vergi Orani -22% -22% -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 27.6 36.6 48.7 61.7 76.5 91.5 104.2 115.4 126.3 133.6
+Amortisman 1.0 25 25 2.6 2.6 2.7 2.8 2.9 3.0 3.1
-Yatinm Harcamasi 5.0 15.0 1.0 11 1.2 1.2 1.3 14 15 1.7
-Isletme Sermayesindeki Degisim 21.6 36.0 43.8 51.4 58.7 62.4 52.8 46.3 44.5 30.5
=Serbest Nakim Akimi 1.0 -11.9 6.5 11.8 19.2 30.5 52.9 70.6 83.2 104.5
Ug Deger 878.3
AOSM 9.38% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61% 18.61%
Bugiinkii Deger 0.9 -9.2 4.2 6.5 8.9 11.9 17.4 19.5 19.4 193.3
Terminal Blyuime 6.00%
AOSM 18.61%
Fima Degeri 272.8
-Finansal Borg 44.1
+Nakit 0.2
+Gayrimenkul Degeri 19.2
Ozsermaye Degeri 248.1

Pay Basina Ozsermanye Degeri 8.13
Kaynak: Gedik Yatirim

indirgenmis Nakit Akimi ydntemine gére hesaplanan sermaye degeri 248.101.082 TL olup, 1 adet payin degeri ise 8.13TL
olarak hesaplanmistir.

Sonug

Gedik Yatirim tarafindan yapilan dederleme galismasinda iINA ve carpan analizi esit agirliklandiriimis olup, bu analizler
sonucunda 230.847.774TL sermaye dederine ulasiimis olup, %28.7 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz sonrasinda
164.700.000TL sermaye degerine ulasiimistir. Bu piyasa degeri dogrultusunda birim hisse fiyati 5.40TL olarak
hesaplanmistir.
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Gorus
e Fiyat tespit raporunda Yikselen Celik hakkinda detayli bir sekilde bilgilendiriime yapilmistir.
e Yurtigi carpan analizinde kullanilan Doktas Dékimcilik’an halka agiklik oranin ¢ok disik olmasi nedeniyle sirket
carpaninin hesaplamaya dahil edilmemesini daha uygun bulmaktayiz. Ayrica yurtici benzer sirketler garpan degeri

hesaplamasinda sirketlerin toplam firma degerinin toplam FAVOK e béliinerek bulunan deger kullanilimistir. Bunun
yerine g¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin ¢arpanlarinin medyaninin kullanilmasini daha makul bulmaktayiz.

e Indirgenmis nakit akimlarinin sirketin varsayimlarina gére genel olarak makul oldugu gériisiindeyiz.

e Gedik Yatinm tarafindan paylagilan fiyat tespit raporundaki varsayimlar tizerinden bakildiginda, halka arz iskontosu
sonucunda ulasilan 5.40TL hisse basi fiyati makul bulmaktayiz. Ote yandan, degerlemede kullanilan varsayimlarda
olusabilecek sapmalari, sirketin degerlemesi agisindan risk olarak sayabiliriz.
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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden ATA Yatirim Menkul Degerler A.S. (“ATA Yatinm’)
tarafindan Gedik Yatirim Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“‘Gedik Yatirim”) lider araci kurum oldugu Yiikselen Celik A.S. (“Sirket’)
paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi
inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr ATA Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. ve
calisanlari higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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