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Yiikselen Celik Anonim Sirketi
(“Yiikselen Celik” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmigtir. Yiikselen Celik A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi
ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmzca araci kurumun fiyat tespit
raporu hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarimi vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:
Thrager Yiikselen Celik A.S.
Konsorsiyum Lideri Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
Cikarilmig Sermaye 30.500.000 TL
Sermaye Artirimi 12.810.000 TL
Satis Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Araciligi
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 43.310.000 TL
Halka Acilacak Oran 29,58 %
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Halka Arz Iskontosu 28,7 %
Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontolu) 5,40 TL
Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontosuz) 7,57 TL
Sirket Degeri (Iskontolu) 164.700.000 TL
Sirket Degeri (Iskontosuz) 230.847.774 TL

Kaynak: Gedik Yatirim Yiikselen Celik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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Yiikselen Celik Hakkinda

Yiikselen Celik Anonim Sirketi (“Sirket”), 20 Mart 1989 tarihinde Istanbul’da “Yiikselen
Celik Ticaret Limited Sirketi” unvani ile kurulmustur. Yiikselen Celik Ticaret Limited Sirketi,
7 Ocak 2013 tarihli ve 8230 sayili Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’'nde yapilan unvan
degisikligi ile Yiikselen Celik Anonim Sirketi adin1 almistir.

Sirket’in esas faaliyet konusu makine, otomotiv, kalip, demir ¢elik, gemi, ingaat ve demiryolu
endiistrileri basta olmak iizere tiim sanayi kollarinda kullanilmak tizere karbon, imalat, yap,
alasimli ve alasimsiz, takim, paslanmaz, vasifli ve vasifsiz her tiirlii demir ¢elik iirlinlerinin
ithalatini, thracatini, yurti¢i alim ve satimin1 yapmaktir.

Yiikselen Celik, vasifli ¢elik ana baslig1 altinda soguk is takim c¢eligi, sicak is takim celigi,
plastik kalip celigi, diger takim celikleri, alasimli ¢elik, 1slah ¢eligi, sementasyon celigi,
karbon celigi ve benzeri diger vasifli ¢elik gruplarinda faaliyet gosterir. Sirket’in kendi
tasarimi1 olan, kendi markasiyla tedarik¢ilerinde fason iiretilen hammaddelerin %60’1
Yiikselen Celik’in belirledigi sartnamalere uygun olarak iiretilir ve alinir. Sirket liriinlerini 19
farkl sektore satmaktadir.

Vasifli ¢elik sektorii demir celik sektoriiniin alt sektorlerinden biridir. ’gelik’” 6zetle ’demir
ile diger bazi maden ve metallerin birlesiminden olusan ‘’demirden daha vasifli ve katma
degeri yiiksek bir metaldir’’. Vasifli ¢elik ise yiiksek Krom (Cr), Nikel (Ni), Molibden (Mo),
Vanadyum (V) veya benzeri metal cevherlerinin demir cevheri ile birlesmis halidir. Celik
irlinler de kendi icinde insaat celikleri (profil, kosebent, vb.), yassi c¢elikler, paslanmaz
celikler ve vasifl ¢elikler olarak alt gruplara ayrilir. Bunlarin icinde katma degeri en yiliksek
olan vasifli ¢elik’tir. Tirkiye’de tiiketilen vasifli ¢eliklerin genel isimleri alasimli ¢elik ve
takim c¢eligi olarak adlandirilir. Yani demir celik sektoriinilin tonaj bazinda en kii¢iik kolu olan
vasifli ¢elik’in de kendi i¢inde 2 ana baslig1r vardir. Bunlardan Alasimli Celiklerin bazilari
(cok sinirh 6l¢ii ve sekillerde) lilkemizde tiretilirken, biiyiik boliimii yerli fabrikalar tarafindan
iretilemez ve ithal edilir. Takim c¢eligi ise tliimiiyle iilkemizde iiretilemeyen ve yalniz
yurtdisindaki iireticilerden tilkemize distribiitdrler vasitasiyla ithal edilen triinlerdir.

Alasiml ¢elikler, makine ve otomotiv sektdrlerinde kullanilirken; takim ¢elikleri kalip ve
otomotiv yan sanayilerinde kullanilir. Tiirkiye’de otomotiv, makine ve kalip sektorleri Batili
iilkelerin ¢ok gerisinde oldugu i¢in toplam ticaret hacmi gelismis Bat1 Avrupa ve Kuzey
Amerika veya Japonya gibi iilkelere nazaran ¢ok daha azdir. Ulkemizde vasifli celik tiiketimi
her gecen giin artmakta ve pazar hizla biiyiimektedir.

Yikselen Celik’in “vasifli celik” pazarindaki payr %3’tiir. Sirket’in vasifli ¢elik pazari
icindeki “takim celigi” pazarindaki payr %7,5’tir ve bu alanda Pazar lideridir. Ayrica
“alasiml ¢elik” pazari i¢cindeki “lama” adi1 verilen alt iirtin grubunda da ylizde %64 pay ile
pazar lideridir.
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Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Sermaye Pay1 / Oy Hakki
Ortagin;
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ad1 Soyadi

AT
Yiiksel Goktiirk 14.335.000 47,00 14.335.000 33,10
Barig Goktiirk 9.150.000 30,00 9.150.000 21,13
Burak Goktiirk 6.100.000 20,00 6.100.000 14,08
Ferhan Goktiirk 915.000 3,00 915.000 2,11
Halka Arz - - 12.810.000 29,58
TOPLAM 30.500.000 100,00 43.310.000 100,00

Kaynak: Yiikselen Celik
Onemli Hususlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri
1. Yatirim Finansmani ve Makine Alimlari:

Halka arz gelirinin yaklasitk %30’u ile yatirim finansmant ve makina alimlar
planlanmaktadir. Biiyliyen satis hacimlerini ve ileride 10 yillik biiylime planini
destekleyecek yeterlilikte makine, ekipman ve depolama geregleri alimi yapilacaktir. Bu
sayede 10 yillik yurti¢i bliylimenin yani sira potansiyel bir ihracata baslangi¢ siiresi i¢in
yeterli makine ve ekipmanlarin kurulmasi planlanmaktadir.

2. lisletme Sermayesi Giiclendirme:

Halka arz gelirinin yaklasitk %40°1 ile isletme sermayesinin giiclendirilmesi
planlanmaktadir. Uretim ve satis hacminin artmasma bagl olarak, oOncelikle stok
finansmani, satis finansmani1 ve hammadde tedariki alanlarinda ve ayrica diger isletme
sermayesi alanlarinda kullanilacaktir.

3. Finansal Bor¢larin Odenmesi:
Halka arz gelirin yaklagik %30’u ile finansal bor¢larin 6denmesi planlanmaktadir. Orta
vadeli banka borclarim1 kapatarak finansman maliyetleri diisiiriilmesi hedeflenmektedir.

Ileri biiyiiyecek vadeli satiglar1 desteklemek adina mevcutta %80 civarinda bos olan kredi
limitlerinin daha da bosaltilmasi diistiniilmektedir.
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Finansal Tablolar

Bilanco
TL 2019/6 2018 2017 2016
VARLIKLAR
Doénen Varhklar 106.903.548 101.669.225 103.733.548 58.014.893
Nakit ve Nakit Benzerleri 165.330 684.289 263.912 236.990
Ticari Alacaklar 50.553.399  40.446.438 58.022.495 31.199.809
Diger Alacaklar 114.465 10.385 4.831 447.554
Pesin Odenmis Giderler 4.530.908 752.021  9.500.805 1.610.026
Stoklar 51.506.446  59.746.842 35.429.704 24.509.109
Diger Donen Varliklar 33.000 29.250 511.801 11.405
Duran Varhklar 31.987.959 28.108.514 22.576.001 22.936.113
Diger Alacaklar 13.981 13.981 13.981 13.981
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 27.465.000  26.490.000 20.500.000 19.000.000
Maddi Duran Varliklar 1.402.971 1.565.626  2.018.126  1.798.547
Kullanim Hakki Varliklari 3.038.319 - - -
Maddi Olmayan Duran Varliklar 65.700 38.907 43.894 41.172
Ertelenmis Vergi Varliklari - - 175.782  2.082.413
TOPLAM VARLIKLAR 138.891.507 129.777.739 126.309.549 80.951.006
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 50.905.960 48.975.609 84.899.064 46.494.211
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 18.585.350 10.456.877 38.348.800 22.454.627
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 13.953.185 17.668.700 10.704.215 6.982.432
Ticari Borglar 15.657.342  15.234.501 33.751.787 10.069.323
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 326.117 124.190 147.098 90.015
Diger Borglar 1.159.531 4.326.777  1.589.649 407.504
Ertelenmis Gelirler 277.967 463.534 281.961  6.490.310
Doénem Kari Vergi Yikiimliligi 862.329 701.030 11.189 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 84.139 - 64.365 -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 17.011.670  20.275.488  4.277.882  6.905.452
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 11.586.615 15.706.042  3.782.702  6.222.348
Diger Borglar - - 198.646 416.842
Uzun Vadeli Karsiliklar 372.004 335.489 296.534 266.262
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 5.053.051 4.233.957 - -
OZKAYNAKLAR 70.973.877  60.526.642 36.800.857 27.551.343
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 70.973.877  60.526.642 36.800.857 27.551.343
Odenmis Sermaye 30.500.000  30.500.000 30.500.000 30.500.000
Kar veya Zararda Yen. Sinif. Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler 1.045.428 1.050.606  1.062.480 1.111.702
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 687.173 335.120 284.419 282.651
Geemis Yillar Karlari/Zararlar 28.288.863 4.456.558 -4.544.788 -696.298
Net Donem Kari/Zarari 10.452.413  24.184.358  9.498.736 -3.646.712
TOPLAM KAYNAKLAR 138.891.507 129.777.739 126.309.549 80.951.006

laynak: Gedik Yatirum Yiikselen Celik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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Gelir Tablosu

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

01.01.2019- 01.01.2018- 01.01.2018- 01.01.2017- 01.01.2016-

30.06.2019 30.06.2018 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016
Hasilat 74.906.549  70.102.805 123.748.089 98.081.806  52.604.478
Satiglarm Maliyeti -55.470.684 -52.882.376 -84.315.180 -77.044.951 -43.494.796
Briit Kar/Zarar 19.435.865 17.220.429 39.432.909 21.036.855 9.109.682
Pazarlama, Satig, Dagitim Giderleri  -1.921.247 -2.013.272  -4.036.315  -2.763.778 -2.199.105
Genel Yonetim Giderleri -1.845.315  -1.525.364 -2.943.049 -2.731.420 -3.266.553
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 7.243.234 9.880.037 17.468.755 8.356.464 3.623.980
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -4.500.020  -6.282.287  -8.993.688  -6.054.948  -5.782.828
ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI (-) 18.412.517 17.279.543 40.928.612 17.843.173 1.485.176
FINANSMAN GIDERI ONCESI
FAALIYET K/Z 19.396.427 17.324.390 46.988.309 19.392.639 1.759.429
Finansman Gelirleri 83.518 372.313 412.933 55.013 18.056
Finansman Giderleri -6.244.653  -7.739.667 -17.156.900 -7.344.059 -6.136.695
VERGI ONCESI KARI/ZARARI  13.235.292  9.957.036 30.244.342 12.103.593  -4.359.210
Donem Vergi Gideri -1.962.325 -939.266  -2.127.980 -225.453 -84.067
Ertelenmis Vergi Gelir Gideri -820.554  -1.300.339  -3.932.004 -2.379.404 796.565
Donem Kar1/ Zarari 10.452.413 7.717.431 24.184.358 9.498.736  -3.646.712

Kaynak: Gedik Yatirim Yiikselen Celik Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Gedik Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket ve
faaliyet gosterdigi sektdr gdz Oniine almnarak; Sirket icin yapilan degerleme calismasinda
“Carpan Analizi” ve “Indirgenmis Nakit Akimlarr” yontemleri kullanilmustir.

“Carpan Analizi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;

Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) oran1 kullanilmustir.

Sirket icin piyasa ¢arpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda

(i) BIST — Metal Ana Endeksinde islem goren sirketler,

(1) Yurtdis1 benzer sirketlerin piyasa carpanlar1 kullanilmastir.
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Carpan Analizi (TL)

Yurtdisi Son 12 Ay Yurtdis1 2019 Yurtici Son 12 Ay

Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Carpani

(x) 6,74 6,62 6,75
Yiikselen 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
Yurtdist Ortalama 214.232.954 50%

Yurti¢i Ortalama 212.955.977 50%

Ozsermaye Degeri 213.594.465 100%

Pay Basina Ozsermaye Degeri

Kaynak: Gedik Yatirim Yiikselen Celik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

“Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ydntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda 10 yillik
gelir tablosu ve bilango kalemleri Yiikselen Celik yonetiminin beklentileri ile ge¢mis mali
veriler 151¢1nda analiz edilerek 2019-2028 yillar1 i¢in projekte edilmistir.

Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamast;

AOSM 18,61%

Sermaye Maliyeti 21,50%
Ozkaynak Orani 51,10%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 15,60%
Bor¢ Orani 48,90%
Risksiz Getiri Orani 16,00%
Hisse Senedi Pazar1 Risk Primi 5,50%
Borg¢lanma Orani 20,00%
Terminal Biiyiime 6,0%
Beta 1,00

Kaynak: Gedik Yatirim Yiikselen Celik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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Indirgenmis Nakit Akimlart Analizine Gore Dederleme Sonuclart

INA Ozeti (TL)

Firma Degeri 272.835.402
-Finansal Borg 44.125.150
+Nakit 165.330
+Gayrimenkul Degeri (%30 iskonto ile) 19.225.500
Ozsermaye Degeri 248.101.082

Pay Basina Ozsermaye Degeri

Kaynak: Gedik Yatirvm Yiikselen Celik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Sonuc

Yiikselen Celik’in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizleri esit

agirliklandirilmis olup, 230.847.774 TL sermaye degerine ulasilmistir.

DEGERLEME SONUCU (TL)

-
.

Degerleme Yontemi & G
INA 50% 248.101.082

irhk Ozsermaye Degeri Pay Basina Deger

8,13

Carpanlar 50% 213.594.465 7,00
SONUC 230.847.774 7,57

Kaynak: Gedik Yatirvm Yiikselen Celik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

%28,7 halka arz iskontosu sonrasinda sermaye degeri 164.700.000 TL olarak hesaplanmstir.
Buna gore, halka arz pay basma deger 5,40 TL olarak hesaplanmistir. %42 oraninda tamami
sermaye artirimi yoluyla gergeklesmesi planlanan halka arzin biiytikligii 69.174.000 TL, halka
aciklik orani ise %29,58 dir. Sirket’in halka arz sonrasi sermaye degeri ise 233.874.000 TL dir.

Halka Arz Degerleme Sonucu (TL)

Halka Arz Oncesi Sermaye Degeri 230.847.774
Halka Arz Iskontosu 28,65%
Halka Arz iskontolu Sermaye Degeri 164.700.000*
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 30.500.000
Halka Arz Pay Basina Deger 5,40
Halka Arz Biiyiikliigii 69.174.000
Halka Arz Sonras1 Sermaye Degeri 233.874.000
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 43.310.000
Halka Ac¢ikhk Oram 29,58%

* Bu degerde asag1 yonlii yuvarlama yapilmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Yiikselen Celik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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Genel Degerlendirme

v" Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.

v Degerleme i¢in kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde a¢iklanmigtur.

v’ Benzer sirketler hakkinda verilen bilgilerin agiklayici oldugunu diisiinmekteyiz.

v Yurtdis1 benzer sirketlerin degerleme ¢alismasina dahil edilmesini makul bulmaktayiz.
Ancak, degerleme calismasinda Sirket’in islem gorecegi pazar carpanlar1 degerlerinin
hesaplamaya dahil edilmesi gerektigini diisiinmekteyiz. Ayrica, Fiyat/Kazang, Piyasa
Degeri/Defter Degeri gibi farkl carpan degerlerinin de raporda yer almasi gerektigini
disiinmekteyiz.

v' Degerleme ¢alismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda ortalama yerine
medyan degerlerin kullanilmasinin daha makul olacagini diistinmekteyiz.

v' Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde kullamlan satis gelirleri, satiglarin maliyeti,
faaliyet giderleri, net isletme sermayesi, agirliklandirilmig ortalama sermaye maliyeti
gibi tahmin yapilarak elde edilen sonuclarin projeksiyonlarin farklilagmasi halinde
farkli pay degerine ulagilacagmni belirtiriz.

v Uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiinmekteyiz.

Sonuc¢

Imdirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpanlar1 Analizleri Ydntemlerine gdre hesaplanan iskonto
uygulanmis 164.700.000 TL Sirket degeri ve 5,40 TL pay basina degeri, yukarida belirttigimiz
cekinceler disinda, makul bulmaktayiz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanli@r hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanlig1 sozlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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